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ABSTRAK

Nina Putriyani. NFM 021105053. Analisis Kebljakan Dividen Dalam Hubungannya
Dengan Kinerja Perusahaan Untuk Meningkatkan Hai^a Saham Pada PT. Gajah
Tnnggal Tbk. Di bawah Bimbingan Soemarno dan Yndhta Mnlya.

Dapat diketahui bahwa kebljakan dividen yang dilakukan suatu perusahaan dapat
menarik para investor untuk menanamkan investasinya, oleh karena itu untuk mengukur
apakah perusahaan tersebut berada pada posisi yang bagus diperlukan suatu analisis
terhadap kinerja perusahaan yang nantinya akan berpengaruh teihadap harga saham
perusahaan tersebut, apakah pola perubahan yang tegadi pada harga saham dipengaruhi
oleh kineija perusahaannya atau tidak. Analisis yang sesuai dengan hal tersebut adalah
analisis kebijakan dividen dalam hubungannya dengan kinega perusahaan, yang nantinya
akan dihubungkan dengan kondisi harga sahamnya.

PT Gajah Tunggal Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri
otomotif, perusahaan ini memprodutei ban radial, ban bias, ban sepeda motor, kain ban
dan SBR {styrene butadine rubber). PT Gajah Tunggal Tbk berlol^i di Wisma Hayam
Wuruk LT.14. Jalan Hayam Jakarta 3861391, Wuruk NO. S, Indonesia.

Metode analisis yang digunakan adalah analisis deskriitif yang merupakan analisis
kebijakan dividen dalam hubimgannya dengan kineija perusahaan sebagai variabel x
peihitungannya menggunakan rasio keuangan yang terdiri dari : rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Perhitungan rasio saham yang terdiri
dari: price earning ratio, earning per share, dividend per share, dividend yield, price to
book value, dan dividend payout ratio. Peihitungan ukuran kineija yang teidiri did: rasio
profitabilitas, rasio pertumbuhan, dan ukuran efisiensi operasi. Dan peihitungan yang
digunakan tmtuk mengukur seberapa besar perusahaan mampu menutupi biaya kapitalnya
dan untuk mengukur tingjat kesehatan peni^aan maka digunakan peihitungan EVA dan
Z-Score. Sedangka haiga saham seba^ variabel y menggunakan peihitungan earning
before interst tax, earning after tax, dan earning per share.

PT Gajah Tunggal, Tbk. Dalam investasi sahamnya masuk ke dalam LQ45 dengan
masuknya saham PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. ke dalam LQ4S pergeraldran harga
saham PT Indofood Sukses Makmur, Tbk. Bergerak stabil meskipun sering mengalami
kenaOcan dan penurunan tetapi pergerakkannya cenderung menurun. Misalnya pada bulan
Desember 2004 harga saham sebesar Rp 650. Itesember tahun 2005 sebesar Rp 560.
Desember 2006 sebesar Rp 580 dan Dumber 2007 sebesar Rp 490. Dengan adanya
hasil pergerakkan harga saham yang cenderung ke arah penurunan hal tersebut
dipengaruhi adanya penurunan dalam kineija perusahaan yang ditunjukkan dari
perhitungan rasio keuangan, rasio saham, ukuran kineija, EVA dan Z-Score. Dengan
penurunan kinega perusahaan maka akan berpengaruh teihadap harga saham PT Gajah
Tunggal, Tbk. Akan tetapi walaupun kinega perusahaan cenderung mengalami
penin^catan dan harga saham PT Gajah Tui^gal Tbk cenderung mengalami penurunan,
tetapi perusahaan tetap membagikan dividen secara konstan pada setiap tahunnya. Sedikit
sekali perusahaan yang menganut kebijaksanaan membayar dividen secara konstan.
Kebijakan ini tidak akan dapat memaksimalkan nilai saham perusahaan akan tetapi
maksud lain dari perusahaan menerapkan kebijakan ini adalah imtuk menarik para
investor agar menanamkan investasinya.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Salah satu &ktor untuk menentukan kelangsungan hidup perusahaan

adalah bagaimana kemampuan perusahaan tersebut untuk menyediakan dana

guna membiayai operasi perusahaan, serta bagaimana kinega dari perusahaan

tersebut Dana-dana tersebut dapat diperoleh melalui sumber-sumber

pembiayaan, bmk yang berasal dari dalam maupun dari luar. Sumber

pembiayaan dari luar dapat diperoleh perusahaan dengan melakukan

pinjaman terhadap pihak lain baik yang berupa hutang-hutang jang^ pendek,

jangka panjang maupun dengan menjual saham kepada masyarakat melalui

pasar modal. Sumber pembiayaan internal berasal dari peman&atan laba

ditahan (dividen).

Para pemegang saham menghars^kan pengembalian berupa dividen

yang biasanya dibayar ti£q) tahun. Besatnya dividen bisa menjadi daya tarik

bagi pemilik modal investor) karena pada umumnya investor mengharapkan

hasil pengembalian yang tinggi atas investasi yang dilakukannya.

"Dividen tunai diambil dari laba bosih perusahaan setelah
diperfaitungkan pajak. Setidaknya ada dua bentuk dividen timai^
yaitu dividen yang dibagikan secara beikala (reguler dividend),
umumnya dibagikan tiap tiga bulanan atau enam bulanan, dan
extra dividend atau special dividend yang dib^ikan oleh
perusahaan yang mempunyai laba yang fluktuatif dan
manajemen menggunakan dividen khusus ini untuk
meningkatkan informasi kepada pasar mengenai potensi iTiac5^
depan perusahaan". (www.google.coml.



Jika perusahaan memutuskan tidak akan membagikan dividen atau

membagikan dividen dengan nilai yang sangat kecil kepada para pemegang

saham maka akan mempengaruhi harga saham dan pada akhimya akan

berdampak pada kineija dan nilai perusahaan. Perusahaan bisa tidak

membagikan dividen bila mengalami kerugian, iaba bersih yang diperoleh

jumlahnya kecil, atau laba bersih direncanakan imtuk membiayai operasional

perusahaan ditahun berikutnya. Kebijakan dividen merupakan hal yang

penting katena dapat meningkatkan harga saham perusahaan dan pada

akhimya akan meningkatkan kineija dan nilai perusahaan.

"Kebijakan dividen menyangkut keputusan apakah laba akan
dibayaikan sebagm dividen atau ditahan imtuk reinvestasi dalam
perusahaan. Kebijakan dividen men^akan kebijakan yang
kontroversial karena bila dividen ditingkatkan, arus kas untuk
investor akan meningkat, akan menguntungkan investor, dan
apabila dividen ditingkatkan, laba ditahan yan direinvestasi dan
pertumbuhan masa depan akan menurun, sehingga merugikan
investor", fwww.eoogle.coml.

Pembayaran dividen yang semakin besar akan meningkatkan

kepercayaan bagi para pemegang saham atau investor dan secara tidak

langsung d^at memberikan informasi kepada investor bahwa kemampuan

perusahaan dalam memperoleh laba adalah baik.

"Investor saham yang cerdas akan memilih saham daii emiten
yang mempunym kinega pendapatan bagus. Dengan begitu,
mereka dapat mengharapkan pembagian dividen tunai dari
emiten tersebut. Berarti, investor saham akan memperoleh
tambahan penghasilan dari investasinya selain kemungkinnn
penghasilan dari capital gain. Selain kemungkinan mendapatkan
dividen tunai {cash dividend)^ investor saham juga
dimui^kinkan untuk memperoleh keuntungan dari pembagian
dividen saham {stock dividend)". (www.eooele.comV

Dalam analisis pasar perusahaan mengharapkan dapat memberikan

keuntungan terhadap penjualan yang dapat meningkatkan laba perusahaan



karena dalam penjualan terdapat hambatan seperti yang sering teijadi saat ini

seperti kenaikan harga pokok yang dapat menaikkan biaya produksi dengan

adanya hal tersebut dapat menurunkan daya beli masyarakat berarti

memperlemah peiputaran roda ekonomi secara keseluruhan. Kondisi ini dapat

mempengaruhi iklim investasi secara keseluruhan baik dalam jangka pendek

maupun jangka panjang khususnya harga saham. Permasalahan tersebut harus

segera diperbaiki melalui perbaikan iklim investasi, penyederhanaan

perizinan dan berbagai kemudahan lainnya.

Dalam hal ini PT. Gajah Tunggal Tbk merupakan salah satu

perusahaan yang bergerak dibidang industri ban, industri ban merupakan

industri yang tidak mudah dipengaruhi oleh keadaan pasar namun masalah

yang palii^ inti dihadapi Gajah Tunggal itu sendiri adalah persaingan produk,

dalam produksinya Gajah Tunggal memiliki tantangan seperti datangnya

produk pesaing. Dalam hal ini Gajah Tunggal harus dr^at mempertahankan

produksinya dengan memprediksikan kejadian-kejadian yang sangat

mempengaruhi penjualan khususnya harga saham.

Berikut ini adalah analisis Isqmran keuai^an Neraca dan Laba Rugi

dengan menggunakan analisa vertikal:



TABELl

PTGajahTunggalTbk.
Laporan Neraca

Tahun 2004,2005,2006 dan 2007
(Dalam Juta Rupiah

2007 I %Keterangan 2004 % 2005 % 2006 %

Aktiva lancar 1.849.338 29,16% 2.539.179 34% 2.423.220 33,30% 3.445.377 40,75%

Aktiva tidak lancar 4.4.91.779 70,84% 4.940.194 66% 4.852.805 66,70% 5.009316 59,25%

Jumlah Aktiva 6.341.117 100% 7.479373 100% 7.276.025 100% 8.454.693 100%

Kewajiban lancar 1.297.817 20,47% 1.090.747 14,58% 1.247.198 17,14% 1.560.032 18,45%

Kewajiban tidak
lancar

3.3.S8.802 52,97% 4.358.700 5838% 3.893.585 53,51% 4.508.847 5333%

Jumlah kewajiban 4.656.619 73,43% 5.449.447 7236% 5.140.783 70,65% 6.068.879 71,78%

Jumlah ekuitas 1.684.537 26,57% 2.029.926 27,14% 2.135.242 29,35% 2.385.814 28,22%

Jumlah Kewajiban
dan Ekuitas

6J41.156 100% 7.479373 100% 7.276.025 100% 8.454.693 100%

Snmber: laporan keuangan PT. Gajah Tunggal Tbk. Tahun 2005-2007

Berdasarkan data diatas terlihat bahwa PT. Gajah Tunggal Tbk. Pada

neraca, mengalami k«*-naikan pada aktiva lancar walaupun tidak secara

signifikan, yaitu sebesar 29,16% pjuia tahun 2004 kemudian menjadi 34%

pada tahun 2005, atau sebesar 4,84% dari tahun sebelumnya, kemudian

teijadi penurunan pada tahun 2006 yaitu sebesar 0,7% dari 34% pada tahun

2005 menjadi 33,30% pada tahun 2006, dan teijadi peningkatan kembali pada

tahun 2007 sebesar 7,45% dari 33,30% pada tahun 2006 menjadi 40,75%

pada tahun 2007. Sedangkan untuk aktiva lancar mengalami penurunan untuk

tahun 2005 yaitu sebesar 4,84% dari 70,84% pada tahun 2004 menjadi 66%

pada tahun 2005, lalu pada tahim 2006 tegadi peningkatan sebesar 0,7% dari

66% pada tahun 2005 menjadi 66,70% pada tahun 2006, kemudian tegadi

penurunan kembali pada tahun 2007 sebesar 7,45% dari 66,70% pada tahim

2006 menjadi 59,25% pada tahun 2007. Untuk kewajiban lancar mengalami

penurunan pada tahun 2005 sebesar 5,89% dari tahim 2004, yaitu 20,47% dari

tahun 2004 menj^ 14,58% pada tahun 2005, kemuadian pada tahim 2006 PT

Gajah Tunggal mengalami peningkatan kembali sebesar 2,56% dari tahun



2005 untuk kewajiban lancamya yaitu dari 14,58% pada tahun 2005 menjadi

17,14% pada tahun 2006 dan peningkatan terns teijadi sampai dengan tahun

2007 sebesar 1,31% dari tahun sebelumnya yaitu sebesar 17,14% pada tahun

2006 menjadi 18,45% pada tahun 2007. Untuk kewajiban tidak lancar

mengalami peningkatan pada tahim 2005 yaitu sebesar 5,31% yaitu dari

52,97% pada tahun 2004 meningkat menjadi 58,28% pada tahun 2005,

kemudian teijadi penurunan secara terus menerus pada tahun 2006 sampai

dengan tahim 2007 sebesar 4,77% pada tahun 2006 dan 0,18% pada tahun

2007 yaitu dengan persentase sebesar 53,51% pada tahun 2006 dan 53,33%

pada tahun 2007. Sedangkan jumlah kewajiban mengalami penurunan dari

tahun 2005 sampai dengan tahun 2006 sebesar 0,57% pada tahun 2005 dan

sebesar 2,21% pada tahun 2006 yaitu dari 73,43% pada tahun 2004 menjadi

72,86% pada tahim 2005 dan turun lagi menjadi 70,65% pada tahun 2006,

kemudian pada tahun 2007 tegadi peningkatan sebesar 1,13% yaitu dari

70,65% pada tahun 2006 menjadi 71,78% pada tahun 2007. Untuk jumlah

ekuitas mengalami peningkatan dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2006

sebesar 0,57% pada tahun 2005 dan sebesar 2,21 pada tahun 2006 yaitu dari

persentase 26,57% pada tahun 2004 meningkat menjadi 27,14% pada tahun

2005 dan meningkat kembali menjadi 29,35% pada tahun 2006, akan tetapi

pada tahun 2007 Gajah Tunggal mengalami penurunan sebesar 1,13% dari

tahun sebelumnya, yaitu 29,35% pada tahun 2006 turun menjadi 28,22% pada

tahun 2007.



Tabel2

PT Gajah Tunggal Tbk.
Laporan Laba/Rugi

Tahun 2004,2005,2006 dan 2007

Keteranean 2004 % 2005 % 2006 % 2007 %

Pendapatan 6.807.579 100% 4.834.003 100% 5.470.730 100% 6.659.854 100%

Beban Pokok

Penjualan

5.683.194 83,48% 4.095.848 84,73% 4.739.297 86,63% 5.484.650 82,35%

Laba Kotor 1.124.385 16,52% 738.155 15,27% 731.433 13,37% 1.175.204 2,63%

Beban Usaha 440.611 6,47% 330.859 6,84% 366.312 6,70% 510.455 7,66%

Laba Usaha 683.774 10,04% 407.296 8,43% 365.121 6,67% 664.749 9,98%

Laba Bersih 478.150 7,02% 346.835 7,17% 118.401 2,16% 90.841 1,36%

Sumber: laporan keuangan PT. Gajah Tunggal Tbk. Tahun 2005-2007

Dari data di atas terlihat bahwa PT. Gajah Tunggal, Tbk mengalami

peningkatan pada beban pokok penjualannya sebesar 1,25% pada tahun 2005

dan sebesar 1,9% pada tahun 2006 dari tahun sebelunmya 2004 yaitu 83,48%

meningkat m^jadi 84,73% pada tahun 2005 dan meningkat lagj pada tahun

2006 menjadi 86,63%, akan tetapi pada tahun 2007 gajah tunggal mengalami

penurunan sebesar 4,28% dari tahun sebelunmya yaitu dari 86,63% pada

tahun 2006 turun menjadi 82,35% pada tahun 2007. Sedangkan laba kotomya

mengalami penurunan pada setiap tahunnya mulai dari tahun 2005 sampai

dengan tahun 2007 yaitu sebesar 1,25% pada tahun 2005 turun menjadi 1,9%

pada tahun 2006 dan menurun lagi sebesar 10,74% pada tahun 2007, dari

tahun sebelunmya yaitu tahun 2004 sebesar 16,52% menjadi 15,27% pada

tahun 2005 kemudian menurun menjadi 13,37% pada tahun 2006 dan turun

kembali pada tahun 2007 sebesar 2,63%. Sedangkan untuk beban usaha

mengalami penir^katan sebesar 0,37% dari tahun sebelunmya ymtu 6,47%

pada tahun 2004 menjadi 6,84% pada tahun 2005, kemudian pada tahun 2006

mengalami penurunan sebesar 0,14% dari tahun sebelunmya 2005 menjadi

6,70% pada tahun 2006. Akan tetapi walaupun sempat mengalami penurunan



pada tahun 2007 gajah tunggal mengalami peningkatan kembali pada tahun

2007 sebesar0,96% dari tahun sebelumnya 2006 menjadi 7,66% pada tahun

2007. Untuk laba usaha mengalami penurunan sampai dengan tahun 2006

yaitu sebesar 1,61% pada tahun 2005 dan menuiun kembali sebesar 1,76%

pada tahun 2006 dari tahun sebelumnya 2004 10,04% menjadi 8,43% pada

tahun 2005 dan 6,67% pada tahun 2006, kemudian pada tahun 2007 gajah

tunggal dapat meningikatkan laba usahanya kembali sebesar 3,31% dari tahun

sebelumnya yaitu 2006 meningkat menjadi 9,98% pada tahun 2007.

Sedangkan untuk laba bersih perusahaan mengalami peningkatan pada tahun

2005 sebesar 0,15% dari tahun sebelumnya 2004 yaitu 7,02% menjadi 7,17%

pada tahim 2005, akan tetapi pada tahun 2006 dan 2007 perusahaan

mengalami penurunan pada laba beisihnya sebesar 5.01% pada tahun 2006

dan pada tahun 2007 turun sebesar 0,8% dari tahun sebelumnya 2005 menjadi

2,16% pada tahun 2006 dan menjadi 1,36% pada tahun 2007.

Dari keterangan tersebut dapat diketahui bahwa PT. Gajah Tunggal,

Tbk pada tahun 2006 dan tahun 2007 mengalami kenaikan pendapatan

(hbanding dengan tahun sebelumnya nyaitu pada tahun 2005. Walaupun pada

tahun 2004 ke 2005 sempat mengalami penurunan, akan tetapi pada tahun

berikutnya yaitu tahim 2006 dan tahun 2007 perusahaan dapat meningkatkan

kembali pend^atannya.

Ini beiarti bahwa apa yang sudah dilakukan perusahaan mempunyai

kontribusi yang cukup baik bagi keuntungan perusahaan.

Adapun analisis l^ran keuangan Neraca dan Laba/Rugi dengan

menggunakan analisa horizontal adalah sebagai berikut:



Tabel3

PTGajahTunggalTbk.
Laporan Neraca

Tahim 2004,2005,2006 dan 2007
(Dalam Jutaaan Rupiah)

Keterangan Tahun % Persenta

se naik

turun

Tahun % Persenta

se naik

turun
2004 2005 2005 2006

Aktiva

Aktiva lancar 1.849338 2.539.179 3730 Naik 2.539.179 2.423320 (4.57) Turun

Aktiva tidak lancar 4.4,91.779 4.940.194 9.98 Naik 4.940.194 4.852.805 ^1,77) Tunm

Jumlah Aktiva 6341.117 7.479373 17,95 Naik 7.479373 7.276.025 (2,72) Turun

Kewaiiban lancar 1397.817 1.090.747 ri5.96) Turun 1.090.747 1347.198 1434 Naik

Kewajiban tidbk
lancar

33.58.802 4358.700 29,77 Naik 4358.700 3.893.585 (10.67) Tunm

Jumlah kewaiiban 4.656.619 5.449.447 17,03 Naik 5.449.447 5.140.783 (5,66) Turun

Jumlah ekuitas 1.684.537 2.029.926 20.50 Naik 2.029.926 2.135342 5.19 Naik

Jumlah Kewajiban
dan Ekuitas

6341.156 7.479373 17,95 Naik 7.479373 7.276.025 (2,72) Turun

Keterangan Tahun % Persentase

2006 2007 naik turun

Aktiva

Aktiva lancar 2.423320 3.445.377 42.18 Naik

Aktiva tidak lancar 4.852.805 5.009316 333 Naik

Jumlah Aktiva 7376.025 8.454.693 1630 Naik

Kewaiiban lancar 1347.198 1.560.032 25.08 Naik

Kewaiiban tidak lancar 3.893.585 4308.847 15.80 Naik

Jumlah kewaiiban 5.140.783 6.068.879 18.05 Naik

Jumlah ekuitas 2.135342 2385.814 11,74 Ntuk

Jumlah Kewaiiban dan Ekuitas 7376.025 8.454.693 1630 Naik

Dari data di atas terlihat bahwa PT. Gajah Tunggal, Tbk pada neraca,

mfttigfllami peningkatan pada aktiva lancar sebesar 37,30% pada tahun 2005

dari tahun sebelumnya yaitu 2004, akan tetapi pada tahun 2006 mengalanu

penunman seb^ar 4,57% dari tahun sebelumnya yaitu 2005, kemudian pada

tah'in 2007 dapat ditin^tkan kembali sebesar 42,18% dari tahun

sebelumnya yaitu 2006. Untuk aktiva tidak lancar pada perusahaan juga

mengalami peningkatan pada tahun 2005 sebesar 9,98% dan tahun

sebelumnya 2004, akn tetapi pada tahun 2006 perusahaan mengalami

penunman sebesar 1,77% dari tahim sebelumnya 2005, kemudian pada tahun



2007 meningkat kembali sebesar 3,23% dari tahun sebelumnya 2007. Untuk

jumlah aktiva perusahaan mengalami peningkatan pada tahun 2005 sebesar

17,95% dari tahun sebelumnya 2004, kemudian turn menjadi 2,72% pada

tahun 2006 dari tahun sebelumnya 2005, akan tetapi pada tahun 2007

meningkat sebesar 16,20% dari tahun sebelunmya 2006. Sedangkan imtuk

kewajiban lancar mengalami penurunan sebesar 15,96% pada tahun 2005 dari

tahun sebelumnya 2004, kemudian meningkat kembali sebesar 14,34% pada

tahun 2006 dari tahun sebelumnya 2005, dan terus meningkat sebesar 25,08%

pada tahim 2007 dari tahun sebelumnya 2006. Untuk kewajiban tidak lancar

perusahaan mengalami peningkatan pada tahun 2005 sebesar 29,77% dari

tahun sebelumnya 2004, akan tetapi pada tahun 2006 turun menjadi 10,67%

dari tahun sebelumnya 2005, dan pada tahun 2007 kewajiban tidak lancar

perusahaan meningkat kembali seb^ar 15,80% dari tahun sebelumnya 2006.

Untuk jumlah kewajiban perusahaan mengalami peningkatan pada tahun

2005 sebesar 17,03% dari tahun 2004, kemudian pada tahun 2006 menurun

sebesar 5,66% dari tahun 2005, akan tetapi pada tahun 2007 meningkat

kembali menjadi 18,05% dari tahun 2006. Sedangkan untuk jumlah

ekuitasnya perusahaan mengalami peningkatan secara terus menerus yaitu

pada tahim 2005 sebesar 20,50% dari tahun 2004, kemudian meningkat

kembali menjadi 5,19% pada tahun 2006 dari tahrm 2005, dan terus

meningkat menjadill,74% pada tahun 2007 dari tahun sebelimmya yaitu

2006. Sedangkan untuk jumlah kewajiban dan ekuitas perusahaan juga

mengalami peningkatan pada tahun 2005 sebesar 17,95% dari tahun

sebelumnya 2004, akan tetapi pada tahun2006 mengalami penurunan sebesar
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2,72% dari tahun 2005, dan pada tahun 2007 meningkat menjadi 16,20% dari

tahun sebelumnya yaitu 2006.

Tabel4

FT Gajah Tim^al Tbk.
Laporan Laba/Rugi

Tahun 2004,2005,2006 dan 2007

Keterangan Talmn % Persenta

se naik

turun

Tahun % Persenta

senaik

turun
2004 2005 2005 2006

Pendapatan 6.807.579 4.834.003 (28,99) Turnn 4.834.003 5.470.730 13,17 Naik

Beban pokok
pendapatan

5.683.194 4.095.848 (27,93) Turun 4.095.848 4.739297 15.71 Naik

Laba kotor 1.124.385 738.155 (34.35) Turun 738.155 731.433 (0,91) Turun

Beban usaha 440.611 330.859 (24.91) Turun 330.859 366212 10,72 Naik

Laba usaha 683.774 407296 (40.43) Turun 407296 365.121 (1025) Turun

Laba bersih 478.150 346.835 07,46) Turun 346.835 118.401 (65,86) Turun

Keterangan Tahun % Persentase

2006 2007 naik turun

Pendapatan 5.470.730 6.659254 21,74 Naik

BeiHoi pokok pendapatan 4.739297 5.484.650 15,73 Naik

Laba kotor 731.433 1.175204 60,67 Naik

Beban usaha 366.312 510.455 39.35 Naik

Laba usaha 365.121 664.749 82.06 Naik

Laba bersih 118.401 90.841 (2328) Turun

Sumber: lapotan keuangan Gajah Tunggal Tbk. Tahun 2005-2007

Dari data diatas terlihat bahwa PT Gajah Tm^al Tbk, pada laba nigi

untuk pendapatan mengalami penuninan pada tahun 2005 sebesar 28,99%

dari tahun sebelumnya yaitu 2004, kemudian tegadi kenaikan pada tahun

2006 sebesar 14,17% dari tahun sebelumnya 2005, dan pada tahun 2007 juga

inengfllanii Ifftnailcan kemball sebesar 21,74% dari tahun sebelumnya 2006.

Untuk beban pokok penjualannya perusahaan juga mengalami penuninan

pada tahun 2005 sebesar 27,93% dari tahun 2004, akan tetapi pada tahun

2006 perusahaan mengalami peningjcatan sebesar 15,71% dari tahun 2005,

dan pada tahun 2007 perusahaan juga mengalami peningkatan sebesar

15,73% dari tahun sebelumnya yaitu 2006. Untuk laba kotor perusahaan juga
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mengalami penuninan sebesar34,35% dari tahun sebelumnya yaitu 2004, dan

pada tahun 2006 juga mengalami penuninan sebesar 0,91% dari tahun

sebelimnya yaitu 2005. Kemudian pada tahun 2007 laba kotor perusahaan

meningkat sebesar 60,67% dari tahun 2006. Untuk beban usahanya Gajah

Tui^al juga mengalami penurunan sebesar 24,91% pada tahun 2005 dari

tahun sebelumnya yaitu 2004, pada tahun 2006 beban usahanya meningkat

sebesar 10,72% dari tahun sebelumnya 2005, dan pada tahun kenaikan juga

teqadi pada tahun 2007 sebesar 39,35% dari tahun sebelumnya 2006. Untuk

laba usaha perusahaan mengalami penurunan pada tahun 2005 dari tahun

sebelumnya 2004 yaitu sebesar 40,43%, dan pada tahun berikutnya yaitu

2006 perusahaan juga mengalami penurunan seb^ar 10.35% dari tahun 2005,

namun pada tahun 2007 laba usaha perusahaan meningkat sebesar 82,06%

dari tahun sebelumnya yaitu 2006. Kemudian untuk laba bersih perusahaan

mengalami penurunan pada tahun 2005 sebesar 27,46% dari tahun

sebelumnya 2004, dan pada tahun 2006 laba bersih perusahaan semakin

menurun sebesar 65,86% dari tahun 2005, dan pada tahun berikutnya yaitu

2007 PT Gajah tui^al Tbk juga mengalami penurunan sebesar 23,28% dari

tahun sebelumnya yaitu 2006,

Meskipun dalam proses produksinya Gajah Tunggal moniliki banyak

persaii^an, akan tetapi produk Gajah Tunggal di Indonesia sangat dikenal

karena dalam usahanya Gajah Tunggal selalu menghadapi tantangan dengan

menganalisa pasar secara keseluruhan dengan memberika perhatian {qia yang

teijadi dan apa yang akan mempengaruhi pendapatan dan harga sahamnya.
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Kemampuan Gajah Tunggal dalam menghadapi masalah

perekonomian ditunjukkan dengan masih bertahannya harga saham di bursa

efek, meskipun hambatan dan risiko yang sering teijadi akhir-akhir ini. Selain

itu juga Gajah Tunggal masih membagikan dividen kep^ para pemegang

sahamnya walaupun laba bersih perusahaan terus menurun. Untuk lebih

jelasnya hal tersebut dapat dilihat pada tabel dibawah ini.

TABEL5

DIVIDEND DAN SAHAM

FT GAJAH TUNGGAL Tbk

PERIODE TAHUN 2004,2005,2006, DAN 2007

Keterangan 20(94 20fl5 20196 2007

Dividend Tunai - - 15.840 - 15.840 - 15.840

Harga Saham 650 (14%) 560 3,6% 580 (16%) 490

Jumlah Lembar Saham 3.168 - 3.168 - 3.168 10% 3.484,8

Sumber; Laporan keuangan PT. Gajah Tunggal Tbk. Tahun 2004-2007

Berdasarkan tabel di atas walaupun laba bersih perusahaan terns

mei^ami penurunan dan harga sahamnya met^ami kenaikan dan

penurunan tidak menjadi masalah bagi perusahaan untuk membagikan

dividai. Dapat dilihat dari besamya dividen yang dibagikan dari tahun 2005

sampai dengan tahun 2007. Selain itu juga jumlah lembar sahamnya tetap

stabil dan bahkan moigalami peningkatan pada tahun 2007 yaitu sebesar

10%.

Kondisi industri perekonomian yang akhir-akhir ini teijadi seperti

kenaikan harga pokok merupakan permasalahan yang tidak mudah dilalui

Gajah Tunggal dalam menghasilkan produksi, Gajah Tunggal dapat

menyadari bahwa dalam permasalah ekonomi terdt^at risiko >^g sangat

mempengaruhi kondisi industri yang terus berlangsung ditengah

permasalahan ekonomi yang tegadi tersebut, Gajah Tunggal harus dqiat
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menjdkapi dengan bijak karena keberlangsungan industrinya dapat

meningkatkan penjualan dan laba terutama membentuk harga saham yang

sesuai dengan Harapan Gajah Tunggal sendiri, suatu kineija pemsahaan baik

atau tidaknya d^at dilihat dari mana sumber dananya tersebut berasal. Untuk

iebih jelasnya dapat dilihat dalam tabei ringkasan data pada PT. Gajah

Tunggal di bawah ini.

TABEL6

RINGKASAN DATA KEUANGAN NERACA

PT. GAJAH TUNGGAL Tbk

Keterangan 2004 2005 2006 2007

Kewajiban Lancar 1.297.817 1.090.747 1.247.198 1.560.032

Kewajiban Tidak Lancar 3358.802 4.358.700 3.893.585 4.508.847

Total Hutang 4.656.619 5.449.447 5.140.783 6.068.879

Total Ekuitas 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2385.814

Jumlah Kewajiban Dan Ekuitas 6.341.117 7.479373 7.276.025 8.454.693

Sumber: Data laporan keuangan PT. Gajah Tunggal Tbk. Periode 2004-2007

Berdasaikan data keuangan di atas dapat dilihat bahwa Gajah Tunggal

sumber dana operasionalnya sebagian besar dibiayai oleh hutang. Dalam hal

ini Gajah Tunggal perlu memilki perhatian karena dengan total hutang yang

lebih besar dari jumlah ekuitas dapat mempei^aruhi kineija pemsahaan

khususnya akan mempengarufai harga saham Gajah Tunggal itu sendiri, dan

jumlah modal saham yang ditempatkan hanya 29% dari jumlah keseluruhan

dari modal dasar 12.000.000.000 saham yaitu modal saham titempatkan dan

disetor pada PT. Gajah Tunggal hanya 3.484.800.000 saham dan lebih dari

setengah modal saham yang belum disetorkan Gajah Tunggal kepada para

pemegang saham.

Untuk dapat melalui pennasalahan dalam perekonomian Gajah

Tui^gal perlu memperhitungkan risiko yang teijadi yang mempengaruhi naik
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turunnya harga saham tanpa dengan perhitungan yang matang membawa

posisi harga saham akan berada pada ketidak seimbangan atau tidak sesuai

dengan harga pasar.

Banyaknya berb^ai pertimbangan untuk menentukan harga saham

yang sesuai dengan harapan diperlukan sebuah analisis kebijakan dividen

untuk dapat mempermudah menganalisis secara keseluruhan balk analisis

pasar, analisis saham, maupun kmeqa perusahaan untuk dapat menetukan

bertha besar pengaruh analisis terhacU^ harga saham.

Dengan demikian, dapat dilihat bahwa kebijakan dividen merufMikan

keputusan yang tidak bisa dianggap remeh oleh manajer keuangan, karena

berkaitan dei^an kinega dan nilai perusahaan dalam hubungannya dengan

harga saham.

Keberhasilan suatu perusahaan yang sudaj go public dapat

dicerminkan oleh harga sahamnya, dengan hargas saham yang tinggi maka

ada indikasi membaiknya prospek perusahaan dimasa yang akan datang.

Dari uraian di atas, maka penulis sangat tertarik untuk membahas

skripsi dengan judul "Analisis Kebijakan Dividen Dalam Hubungannya

Dengan Kineija Perusahaan Untuk Meningkatkan Harga Saham".

12, Perumusan dan Identiiikasi Masalah

Beidasaikan latar belakang penelitian di atas maka masalah pokok dari

penelitian ini adalah:
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1. Penjualan berfluktuatif namun laba bersihnya terus menurun.

2. Pada PT. Gajah Tunggal laba bersihnya terus menurun namun harga

sahamnya mengalami peningkatan dan penurunan dan dividen tetap

dibagikan.

3. Sumber dana operasional pada PT. Gajah Tunggal sebagian besar berasal

darihutang.

Berdasarkan perumusan masalah di atas maka identifikasi masalah dari

penelitian ini adalah:

1  Bagaimana dengan penjualan yang mengalami fluktuatif namun laba

bersihnya terus menurun, akankah berpengaruh teriiadap keuntungan per

lembar saham.

2 Bagaimana dengan laba bersihnya yang terus menurun namun harga

saham mengalami peningkatan dan penurunan dan dividen tetap

dibagikan, akankah berpengaruh terhadap kineija perusahaan.

3 Bagaimana dengan hutang yang medominasi dana operasional pada PT.

Gajah Tunggal, akankah mempengaruhi kinega perusahaan dan harga

sal^L

1.3. Maksud dan tujuan Penelitian

Maksud dari penelitian ini adalah untuk memperoleh data dan

informasi yang akan digunakan sebagai bahan dalam penulisan skripsi yang

merupakan salah satu syarat untuk mer^ikuti sidang skripsi.
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Adapun tujuan penelitian yang penulis lakukan adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengobservasi laporan laba rugi perusahaan.

2. Untuk mengidentifikasi antara jumlah lembar saham yang beredar dengan

kebijakan dividen.

3. Untuk menganalisis kebijakan dividen dalam hubunganya dengan kinega

perusahaan untuk meningkatkan harga saham.

1.4. Kegunaan Penelitian

Sebagai penulis tentunya menghaiapkan dari penelitian ini dapat

memberikan masukan tentang bagaimana melakukan analisis kebijakan

dividen dan hubungannya dengan kinega perusahaan untuk meningkatkan

1. Kegunaan Teoritis

Penelitian ini berguna sebagai salah satu alat untuk mengembangkan

ilmu pengetahuan pembaca dalam bidang analisis kebijakan dividen.

Penelitian ini juga d^)at digunakan sebagai contoh dalam latihan soal

pada mata kuliah manjemen keuangan khususnya dalam menganalisis

kebijakan dividen dalam hubungannya dengan kinega perusahaan untuk

meningkatkan harga saham.

2. Kegunaan Praktis

Penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi perusahaan yang penulis

teliti dan penelitian ini juga dihar^kan d^t menjadi salah satu

masukan bagi perusahaan dalam masalah yang ada diperusahaaiL Selain

itu juga penulis menghait^kan penelitian d^at digunakan seb^ai alat

pembanding dengan analisis yang sudah dilakukan.
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1.5. Kerangka Pemikiran dan Paradigma Penelitian

1.5.1. Kerangka Pemikiran

Saiah satu kebijakan yang harus diputuskan dalam Rapat

Umum Pemegang Saham (RUPS) adalah berapa besar porsi laba

yai^ diperoleh oleh perusahaan selama satu periode akan dibagi

dalam bentuk dividend an sebagian lag! untuk tidak dibagikan

dalam bentuk laba ditahan. Apabila perusahaan memutuskan untuk

memba^ laba yang diperoleh sebagai dividen berarti akan

mengurangi jumlah laba yang ditahan yang akhimya juga akan

mengurangi sumber dana intern yang akan digunakan untuk

mengembangkan perusahaaa

Apabila perusahaan tidak membagikan labanya sebagai

dividen, maka akan bisa memperbesar sumber dana intern

perusahaan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk

mengembangkan perusahaan.

Kebijakan dividen menentukan berapa banyak laba yang

harus dibayarkan kepada pemegang saham dan berapa bnayak yang

harus di tanamkan kembali di dalam perusahaan. Kebijakan

dividen merupakan bagian integral dan kq)utusan pembelanjaan

perusahaan. Porsi laba yang dibagikan dalam bentuk dividen

disebut Dividend Payout Ratio (DPR), sedangkan porsi sisanya

disebut Retention Ratio. Dividen kas dibayarkan kepada para

pemegang saham dalam bentuk dividen tunai. Laba ditahan
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merupakan aspek salah satu sumber dana yang terpenting atau

membiayai pertumbuhan perusahaan.

Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (1998,333) mengatakan

bahwa:

"Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah
penggimaan laba yang menjadi hak para pemegang
saham. Pada dasamya, laba tersebut bisa dibagi
sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan
kembaU."

Dari pengertian di atas, maka dapat disimpulkan kebijakan

dividen merupakan kebijakan yang di ambil oleh perusahaan dalam

RUPS untuk menentukan seber^a besar laba bersih yang akan

dibagikan sebagai dividen dan sebeiapa besar yang akan di tahan.

h Analisa Laporan Keuangan

Ls^ran keuangan akan melt^rkan posisi perusahaan pada

satu titik waktu tertentu maupun operasinya selama suatu

periode dimasa lalu. Akan tetq)i, nilai sebenamya dari Itqraran

keuangan terletak pada kenyataan bah\ra laporan tersebut dapat

digunakan untuk membantu meramalkan keuntungan dan

dividen dimasa yang akan datang. Rasio-rasio keuangan

dirancang untuk membantu kita mengevaluasi suatu laporan

keuangan.

A. Analisis rasio keuangan:

1) Rasio Likuiditas

(1) Current Ratio (Rasio Lancar)

(2) Quick Ratio (Rasio Cepat)
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(3) Cash Ratio (Rasio Kas)

(4) Working Capital to Total Asset Ratio

2) Rasio Solvabilitas

(1) Debt To Equity Ratio (Rasio Hutang Dengan Modal

Sendiri)

(2) Debt To Total Assets Ratio (Rasio Hutang Dengan

Aktiva)

(3) Long Term Debt To Equity

3) Rasio Aktivitas

(1) Total Asset Turnover

(2) Receivable Turnover

(3) Average Collection Period

(4) Inventory Turnover

(5) Average Days Inventory

(6) Working Coital Turnover

(7) Day's Payable

4) Rasio Profitabilitas

(1) Gross Profit Margin

(2) Net Profit Ma^in

(3) Earning Power To Total Investment

(4) Net Earning Power Ratio

(5) Rate Of Retum Of The Owner
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2. Saham

Saham merupakan suiat bukti kepemilikan atas asset-aset

perusahaan yang menerbitkan saham.

Saham (stock) merupakan salah satu instrumen pasar

keuangan yang paling popular. Menerbitkan saham merupakan

salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan imtuk

pendanaan perusahaan. Pada sisi yang lain, saham merupakan

instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena

saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menaiik.

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal
seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan
atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal
tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas
pendapatan perusahaan, Idaim atas asset perusahaan, dan
berhak hadir dalam R^at Umum Pemegang Saham
(RUPS).
(www.bei.co.id "pengertian saham").

Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor

akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan

perusahaan, setelah dikuiangi dengan pebayaran semua

kewajiban perusahaan

Saham dapat dibedakan menjadi saham pereferen dan

saham hiasa saham preferen adalah saham yang mempunyai

kombinasi karakteristik gabungan dari obligasi maupun saham

biasa, karena saham preferen memberikan pendapatan yang

tetap seperti halnya obligasi, dan juga mendapatkan hak

kepemilikan seperti pada saham biasa.
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Saham biasa adalah yang menunjukkan bahwa pemegang

saham biasa tersebut mempunyai hak kepemilikan atas asset-

aset perusahaan. Oleh karena itu pemegang saham mempunyai'

hak suara untuk memilih diiektur ataupun manajemen

perusahaan dan ikut berperan dalam pengambilan keputusan

penting perusahaan dalam Rapat Umum Pemegang Saham

(RUPS).

Memirut bodie (2006,59) saham biasa, dikenal sebagai
sekuritas penyertaan, sekuritas ekuitas, atau cukup disebut
ekuitas (^uities), menunjukkan bagian kepemilikan di
sebuah perusahaan. Masing-masing lembar saham biasa
drqiat mewakili satu suara tentang segala hal dalam
pengurusan perusahaan dan menggunakan suara tersebut
dalam rapat tahunan perusahaan dan pemba^an
keuntungan.

Lain halnya dengan saham preferen, saham ini tidak

memberikan hak suara kepada pemegangnya untuk memilih

diieksi ataupun manajemen perusahaan, seperti layaknya

saham biasa. Saham mempunyai risiko yang relative besar.

Haigha saham biasa yang tegadi dipasar akan sai^an berarti

bagi perusahaan karena harga tersebut menentukan besamya

nilai perusahaan.

Investor yang membeli saham biasa belum tentu akan

mendapatkan pendapatan secara tetap dari perusahaan, karena

saham biasa tidak mevnjibkan perusahaan untuk membayar

sejumlah kas terfaadap pemegang saham. Tetapi, meskipun

investor tidak hams mend^atkan pendapatan yang tet^,

investor dapat meman&atkan fluktuasi harga saham untuk
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memperoleh keuntungan selisih harga (ccpited gain).

Keuntungan selisih haiga merupakan selisih dari haiga saham

saat beli dengan harga saham saat dijual.

Harga saham yang sesuai dengan harga pasar adalah harga

saham yang berada pada posisi yang stabil, yang artinya harga

saham tidak berada dibawah dari hai^a pasar saham yang

berlaku atau berada pada batas normal.

Keputusan untuk berinvestasi bukan merupakan keputusan

yang mudah terutama berinvestasi dalam saham. Perusahaan

dalam investasinya mengharapkan pengembalian terutama

invesatasi saham mengharapkan dividen atau capital gain.

Dividen merupakan bagian keuntungan yang dibagikan «niten

kepada para pemegang sahamnya. Pada umunmya perusahaan

yang mengharapkan dividen merupakan perusahaan yang

dihadapkan kepada risiko yang kecil tetapi bila perusahaan

mengharapkan capital gain perusahaan dihadapkan kepada

risiko yang sangat besar.

"Besamya keuntungan yang diharapkan dari
pemegang saham adalah selisih harga saham. Bila
harga jual saham lebih tinggi dibanding dengan harga
belinya, maka investor akan memperoleh capital
gain, tetapi bila harga jualnya lebih rendah dubanding
dengan harga beli saham, maka investor akn
mendapatkan capital loss." (Sutrisno: 2005,109).

Cqpital gain lebih sulit diperkirakan sehingga pembayantn

dividen yang tinggi dapat diardkan bahwa perusahaan

mempunyai prospek tingkat keuntungan yang baik. Sebaliknya,
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penurunan pembayaian dividen d^t diartikan bahwa prospek

tingkat keuntungan perusahaan kurang baik. Akhimya harga

saham cenderung mengikuti naik turun besamya dividen yang

dibayarkan.

"Pengaruh peniirunan besamya dividen yang dibayar dapat
menjadi informasi yang kurang baik bagi perusahaan
kar^ dividen merapakan tanda tersedianya laba
perusahaan dan besamya dividen yang dibayar sebagai
informasi tingkat pertumbuhan laba saat ini dan masa
mendatang. Dengan anggapan tersebut, harga saham akan
menjadi turun, karena banyak pemegang saham akan
menjuai sahamnya." (Abdul Halim,2005,21).

Pada dasamya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor

dengan membeli atau memilki saham, yaitu:

1. Dividen

Dividen merapakan pembagian keimtungan yang diberikan

perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan

perusahaan dividen diberikan setelah mendapatkan

persetujuan dari pemegang saham dalam RUPS. Jika

seorang investor ingin mendapatkan dividen, maka

pemodal tersebut haras memegang saham tersebut dalam

kurun waktu yang relative lama, yaitu hingga kepemilikan

saham tersebut berada dalam periode dimana diakui sebagai

pemegang saham yang beihak mendapatkan dividen.

Dividen yang dibagikan perusahaan dapat berapa dividen

tunai - artinya kepada setiap pemegang saham diberikan

dividen berapa uang tunai dalam jumlah rapiah tertentu

untuk setiap saham - atau dapat juga berapa dividen saham
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yang berarti kepada setiap pemegang saham diberikan

dividen sejumlah saham sehingga jmnlah saham yang

dimiliki seorang investor akan bertambah dengan adanya

pembagian dividen saham tersebut

"Dividend is a distribution by a corporation to its
stockholders on a pro rata (equal) basis. Potential btiyers
and sellers of a corporation's stock are very interested in a
compare's divider^ policies and practices." (Weygandt,
Kieso, Kell.1996.6l0)

"Dividend policy determines the division of earnings
between pcqmtents to stocldiolders and reinvestment in the
firma. Retained earnings are one of the most significatU
sources of funds for financing corporate growth, but
dividend constitute the cash flows that accrue to
stockholders." (J. Fred Weston. Thomas E.
Copeland.1986,645).

2. Capital Gain

Capital gain merupakan selisih antaia harga bell dan haiga

jual, capital gain teibentuk dengan adanya aktivitas

perdagangan saham dipasar sekunder.

Sebagai instrument investasi, saham memiliM risiko, antara

lain:

1. Capital Lo^

Merupakan kabalikan dari Capital Gmn, yaitu suatu kondisi

dimana investor menjual saham lebih rendah daripada

harga beli.

2. Risiko Likuidasi

Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut

oleh pengadilan, atau perusahaan tersebut dibubarkan.
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Dalam hal iiii hak klaim pemegang saham mendapat

prioritas terakhir setelah seluruh kewajiban penisahaan

dapat dilunasi (dari basil penjualan kekayaan penisahaan).

Jika masih terdapat sisa dari basil penjualan kekayaan

penisahaan tersebut, maka sisa tersebut dibagi secara

proporsional kepada seluruh pemegang saham.

Namun jika tidak terdapat sisa kekayaan penisahaan maka

pemegang saham tidak akan memperoleh basil dari

likuidasi tersebut Kondisi ini merupakan risiko yang

terberat dari pemegang saham. Untuk itu seotang pemegang

saham dituntut untuk secara terns menerus mengikuti

perkembangan penisahaan.

Dipasar sekunder atau dalam aktivitas petsagangan saham

sehari-hari, harga-harga saham mengalami fluktuasi baik

berupa kanikan maupun penurunan. Pembentukan harga saham

teijadi karena adanya permintaan dan penawaran atas saham

tersebut(www.bei.co.idV

1) Analisis saham

Analisis yang dilakukan untuk menghitung rasio

saham meliputi:

(1) Price Earning Ratio (PER)

(2) Earning Per Share (EPS)

(3) Dividend Per Share (DPS)

(4) Divedend Yield
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(5) Price to Book Value (PBV)

(6) Dividend Payaout Ratio (DPR)

3. Ukuran Kineija:

1) Rasio Profitabilitas ̂Profitability Ratio)

(1) Laba Opeiasi Bersih (Net Operating Income)/penjualan

(2) Laba Operasi Bersih (Net Operating Income)/Total

aktiva

(3) Laba Operasi Bersih (Net Operating Income)/Ekuitas

atau (Return On Equity)

(4) Penibahan Net Operating Income/Perubahan Total

Modal

(5) Penibahan Net Income/Perubahan Ekuitas

2) Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio)

(1) Penjualan (Sales of Growth)

Mengukur tingkat perkembangan penjualan.

(2) Laba Operasi Bersih (Net Operating Income)

Mengukur tingkat perkembangan laba operasi bersih.

(3) Laba Bersih (Net Income)

Mengukur perkembangan income.

3) Ukuran Efisiensi Operasi

(1) Harga Pokok Penjualan/Persediaan

(2) Penjualan/Aktiva Tetap

(3) Penjualan/Total aktiva

(4) Penjualan- Total ModalA'otal Modal
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4. EVA:

EVA (Economic Value Added) adalah salah satu cara untuk

menilai kineija keuangan. EVA merupakan indikator tentang

adanya penambahan nllai dari suatu investasi. EVA yang

positif menunjukkan bahm manajemen penisahaan berhasil

meninglcatlcan nllai pcrusahaan bagi pemilik penisahaan sesuai

dengan tujuan manajemen keuangan memaksimumkan nilai

penisahaan.

5. Z-Score:

Untuk menganalisis penisahaan yang mengalami

kebangknitan.

Setelah anggaran yang diatas disusun, maka penisahaan

bias menghitung layak atau tidaknya suatu investasi selain itu

penisahaan dapat mengetahui apakan investasi yang dilakukan

menguntungkan atau tidak dan penisahaan juga (kqiat

mengetahui apakah penisahaan menggunakan dananya secara

efisien dalam memperoleh tingkat rentabilitas yang tinggi.

6. Analisis Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah

penggunaan laba yang menjadi hak para pemegang saham.

Pada dasmya, laba tersebut bisa dibagi sebagai dividen atau

ditahan untuk diinvestasikan kembali. Dengan demikian

pertanyaan seharusnya adalah kapan (artinya, dalam keadaan

seperti apa) laba akan dibagikan dividen dan kapan akan
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ditahan, dengan tetap mempeiliatikan tujuan perusabaan yaitu

meningkatkan nilai perusabaan.

Menurut Keown, Martin, Petty, dan Scott,Jr (2005,149)

teidai^t tiga pandangan dasar terhadap dividen, yaitu:

1) Kebijakan dividen adalah tidak relevan

Banyak kontroversi tentang isu dividen didasarkan time

honored disegreement antara para akademis dan komunitas

profesionai. Beberapa prakdsi berpengalaman merasa

perubahan harga saham adalah basil dari pengumuman

dividen dan oleb karena itu melibat dividen sebagai sesuatu

yang penting. Banyak pula dalam komunitas akademis

beipendapat babwa dividen tidaklab relevan melibat

kebingungan tentang baban basil dan tidak bediati-batmya

mendefinisikan apa yang kita maksudkan dengan kebijakan

dividen. Mereka akan beipendapat babwa wujud dan

bubungan antara dividen dan barga sabam mungkin saja

sebuab ilusi.

Beberapa asumsi pasar modal sempuma i^perfecf* capital

markets)^ yaitu:

(1) Investor dapat membeli dan menjual tanpa meyebabkan

biaya transaksi apapun, contob komisi broker.

(2) Perusabaan dapat mengeluarkan sabam tanpa biaya

atasnya.

(3) Tidak ada pajak perusabaan dan pribadi.
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(4) Infonnasi lengkap tentang perusahaan siap tersedia,

(5) Tidak adanya konflik kpentingan antaia manajemen dan

pemegang saham.

(6) Kesulitan keuangan dan biaya kebangkrutan tidak ada.

2) Dividen yang tinggi, meningkatkan meningkatkan nilai

saham

Kepeicayaan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidaklah

penting, secara implisit mengasumsikan bahwa seorang

inv^or sehanisnya menggunakan required rate of return

yang sama, tanpa melihat ̂ akah pendapatan datang dari

capital gains atau lewat dividen. Namun, dividen lebih

dapat diprediksi dari capital gains, manajemen daj^t

mei^ontrol dividen, tett^i tidak dapat mendikte harga

saham. Investor menjadi kurang kepastian dalam menerima

pendapatan dari ceqyital gains dibandingkan dengan dari

dividen. Risiko tambahan beikenaan dengan capital gains

relatif teihadap pendapatan dividen berimplikasi pada

tingginya required rate untuk mendiskontokan sedolar dari

dividen. Dengan kata lain, kita akan menilai sedolar dari

dividen yang diharapkan lebih tinggi dari satu dolar dari

capital gains yang diharapkan.

3) Dividen yang rendah meningkatkan nilai saham

Pandangan ketiga tentang bagaimana dividen

mempengaruhi harga saham mengajukan bahwa dividen
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sebenamya melukai investor. Aigumen ini telah secara

besar didasarican oleh perbedaan dalam perlaukan pajak

nnb'if pendapatan dividen dan ccg>ital gains. Kebanyakan

investor memaog membayar pajak pend£^atan. Untuk

membayar pajak ini, tujuannya adalah memaksimalkan

return on investment setelah pajak relatif teibadap risiko

yang Hiasnmsikan- Tujuan ini direalisasikan dengan

fnftminiTnisflsi effective tox rate pada pendapatan dan

kapanpun memungkinkan, dengan menunda pembayaian

pajak.

Teori dividen residu (The Residual Dividend Theory) adalah

sebuah teori yang mengemukakan bahwa dividen yang

dibayarkan seharusnya sama dengan modal tersisa setelah

pembiayaan untuk investasi yang menguntungkan.

Dalam membuat kebijakan dividen perusahaan, manajer

keuangan hams bekeija dalam dunia nyata. Oleh karena itu

terdapat beberapa pertimbangan-pertimbangan praktis dalam

keputusan dividen, yaitu:

1) Pembatasan hukum

Pembatasan hukum tertentu mungkin membatasi jumlah

dividen yang perusahaan boleh bayarkan. Pembatasan

hukum ini dibagi menjadi dua kategoii, yaitu:

(1) Statutory restriction, yang mungkin mencegah

perusahaan dari membayar dividen.



31

(2) Unik bagi masing-mastng perusafaaan dan merupakan

basil daii pembatasan dan kewajiban dan kontrak saham

preferen.

2) Posisi likuiditas

Berlawanan dengan opini umumnya, Mta yang

menyedibkan babwa peiusabaan yang menunjukkan jumlab

besar laba ditaban dalam neraca lidaklab mengindikasikan

babwa kas tersedia untuk dibayarkan berupa dividen.

3) Kekosongan atau kekurangan terbadap sumber pembiayaan

lainnya

Seperti telab dicatat, perusabaan boleb:

(1) Menaban keuntungan untuk tujuan investasi.

(2) Membayar dividen dan mengeluarkan utang baru atau

sekuritas ekuitas untuk membiayai investasi.

4) Kemampuprediksian laba

Dividend payout ratio perusabaan tergantung pada banyak

bal atas kemampuan memprediksi keuntungan perusabaan

selama selang waktu. Jika laba berfluktuasi secara

signifikan. Manajemen tidak dapat mengandalkan dana

yang dibasilkan dari dalam untuk memenubi kebutuban

masa depan.

5) Kontrol kepemilikan

Untuk banyak perusabaan besar, kontrol melalui

kepemilikan atas sabam bukanlab suatu isu. Namun, imtuk
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banyak perusahaan berukuran kecil dan menengal^

mempertahankan kontrol hak pilih merupakan prioritas

utama. Jika kehadiian pemegang saham tidaklah mampu

untuk berpartisii^i dalam penawaran bam, mengeluarkan

saham bam menjadi kurang menarik, dalam hal ini kontrol

pemegang saham sekarang menjadi terdilusi.

6) {Inflation)

Kehancuran daii daya bell dolar memiliki dampak langsung

atas penggantian aktiva tetap. Dalam peiiode inflasi,

idealnya. Ketika aktiva tetap menjadi aus dan usang, dana

yang dihasilkan dari depresiasi digunakan imtuk membiayai

penggantian. Ketika biaya yang sama untuk peralatan terus

meningkat, dana depresiasi menjadi tidak cukup. Hal ini

meminta penahanan keuntungan yang lebih besar, yang

mana berdampak bahwa dividen menjadi teipengamh

secara terbalik.

Walau apapun kebijakan dividen jangka panjang

perusahaan, kebanyakan perusahaan memilih satu dari

beberapa pola pembayaran dividen dari tahun ke tahun.

Terdapat beberapa altematif kebijakan dividen, yaitu:

1. Ratio pembayaran dividen secara konstan

Dalam kebijakan ini, persentase laba dibayarkan dalam

dividen dipertahankan secara konstan. Meskipun dividen

pada earning ratio stabil, jumlah dolar dari dividen secara
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natuial berfluktuasi dari tahim ke tahun sesuai perubahan

keuntungaiL

2. Pembayaran dolar dividen per saham yang stabil

Kebijakan ini mempertahankan dolar selama selang waktu.

Kenaikan dolar dividen biasanya tidak tegadi sampai

manajemen yakin bahwa kenaikan level dividen dapat

dipertahankan dimasa depan. Manajemen juga tidak akan

mengurangi dividen dolar sampai bukti secara jelas

mengindikasikan bahwa berkelanjutan kehadiran dividen

tidaklah dapat didukung.

3. Pembayaran dividen yang kecil dan tertaur plus dividen

ekstra akhir tahun

Perusahaan yang mengikuti kebijakan ini membayar

dividen dolar yang kecil ditambah dividen ekstra akhir

tdiun pada masa jaya. Dividen ekstra ini diumumkan

menjelang akhir tahun fiskal, ketika keuntungan perusahaan

untuk periode tersebut dapat diestimasi. Tujuan manajemen

adalah menghindari konotasi dividen yang peimanen.

Namun, tujuan ini mungkin dikalahkan jika dividen ekstra

diharapkan tegadi bemlang oleh investor.

Secara umum, perusahaan membayar dividen secara

kwartalan. Persetujuan akhir dari pembayaran dividen datang

dari dewan direksi. Terdapat beberapa prosedur pembayaran

dividen, yaitu:
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1. Tanggal pengumuman

Tanggal dimana sebuah dividen secaia foimal diumumkan

oleh dewan diieksi

2. Tanggal pencatatan

Tanggal dimana saham dipindah bukukan akan ditutup

untuk menentukan investor mana yang menerima

pembayaian dividen berikut

3. Ex-dividen date

Tanggal dimana perusahaan broker saham telah secara

seragam memutuskan memberhentikan hak kepemilikan

atas dividen, yang mana empat hari sebelum tanggal

pencatatan.

4. Tanggal pembayaran

Tanggal dimana perusahaan menyurati cek dividen pada

masing-masing investor.
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2.12. Paradigma Penelitian

Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, maka dapat dibuat

paradigma penelitian sebagai beiikut:

Analisis Kebijakan Dividen
Dalam Hubungannya

Dengan Kineija Perusahaan

Harga Saham

Sub Variabel:

Analisis Kebijakan Dividen:
1 Dividen per saham yang stabil

atau meningkat terns
2 Rasio pembayaran yang

konstan

3 Dividen reguler yang rendah
ditambah ekstra

Kinega Perusahaan:
1. Rasio Keuangan:

Likuiditas

Solvabilitas

Aktivitas

Profitabilitas

2. Rasio Saham:

Price Earning Ratio
Earning Per Share
Dividend Per Share

Dividend Yield

Price To Book Value

Dividend Payout Ratio
3. Ukuran Kinega:

Profitabilitas

Growth (Pertumbuhah)
Efisiensi

4. EVA

5. Z-Score

Sub Variabel:

1. Harga Pasar saham

Gambar 1

Paradigma Penelitian
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2 J. Hipotesis Penelitian

Berdasarkan keiangka pemikiian dan paradigma penelitian yang

telah diuraikan sebeluninya mengacu pada identifikasi masalah, maka

hipotesis penelitian/hipotesis sementaia penulis vintuk analisis penelitian

adalah sebagai berikut:

1  Penjualan beifluktuatif namun laba bersibnya terns menurun.

2  Pada PT. Gajah Tunggal laba bersibnya terns menurun namun barga

sabamnya mengalami peningkatan dan penurunan dan dividen tet^

dibagikan.

3  Sumber dana operasional pada PT. Gajah Timggal sebagian besar

berasal dari butang sebingga mempengarubi kebijakan dividen yang

akan diusulkan dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang Sabam).



BABn

TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Manajemen Kenangan

Pada umumnya manajer keuangan memegang peranan yang sangat

penting. Seiring dengan peikembangannya, tugas manajer keuangan tidak

hanya mencatat, membuat laporan, mengendalikan posisi kas, membayar

tagihan-tagihan, dan mencari dana. Akan tetapi, manajer keuangan juga

hams mampu menginvestasikan dana, mengatur kombinasi sumber dana

yang optimal, seita pendistribusian keuntungan ^mbagian dividen)

dalam ran^ meningkatkan nilai penisahaan, baik dilihat dari aspek laba,

risiko usaha, maupun likuiditasnya. Pengaturan kombinasi sumber dana

Oiutang dan modal sendiri) berikut kebijakan dividen mempakan penentu

besar kecilnya beban finansial dan risiko finansia!. Semua variabel tersebut

akan mempengamhi peniiaian perusahaan secara keseiuruhan (Drs. H.

Sutrisno, MM. 2005,3).

Manajemen keuangan adalah semua aktivitas pemsahaan yang

bersan^tan dengan usaha mendapatican dana yang dibutuhkan oleh

perusahaan beserta usaha untuk menggunakan dana tersebut seefisien

mungkin. (Riyanto. 1990,5)

Dari uraian diatas, maka dapat diartikan manajemen keuangan

adalah suatu usaha untuk mendapatkan dana )^g dibutuhkan untuk

membiayai suatu perusahaan baik dari dalam maupun dari luar perusahaan.

37
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2.1.1. Peagertian Manajemeo Kenangan

Setiap perusahaan selalu membutuhkan dana dalam rangka

memenuhi kebutuhan opersai sehari-hari maupun untuk

mengembangkan perusahaan. Kebutuhan dana tersebut merupakan

modal keija maupun untuk pembelian aktiva tetap. Untuk

memenuhi kebutuhan dana tersebut, perusahaan harus mampu

mencari sumber daba dengan komposisi yang meng^asilkan beban

biaya paling murah. Kedua hal tersebut harus bisa diupayakan oleh

manajer keuangan.

Nfonajemen keuangan berkepentingan dengan bagaimana

cara menciptakan dan menjaga nilai ekonomis atau kekayaan.

Konsekuensinya, semua pengambilan keputusan harus difokuskan

pada penciptaan kekayaan. Demildanlah, kita akan beihadapan

dengan keputusan keuangan seperti ketika memperkenalkan ptoduk

bam, kapan harus mengganti aset yang sudah ada , kapan

melakukan pinjaman dari bank, kapan untuk memperluas kredit ke

pelan^an, dan berapa banyak kas untuk pemelihaiaan (Keown,

Martin, Petty, Scott Jr. 2004,2).

Drs. H. Sutrisno, MM. (2005,3) Mengatakan bahwa

manajemen keuangan adalah:

**Semua aktiva perusahaan yang betfaubungan dengan
usaha-usaha mendapadcan dana perusahaan dengan
biaya yang murah serta usaha imtuk menggunakan
dana dan mengalokasikan dana tersebut secara
efisien".
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Usaha untuk mendiq)atkan dana sering disebut

"pembelanjaan pasif, dan bila kita Hhat di neraca akan terlihat di

sisi pasiva, sedangkan usaha untuk mengalokasikan dana disebut

'*pembelanjaan aktif dan di neraca akan terlihat di sisi aktiva.

2.1.2. Fungsi Manajemen Kenangan

Fungsi keuangan pada setiap badan usaha senantiasa

menduduki tempat yang penting. Karena keputusan«keputusan

keuangan (finansiil) adalah amat menentukan bagi keberhasilan

dan kelangsungan drai badan usaha yang beisangkutan. Karenanya

liuigsi keuangan umumnya berada pada tingkatan atas suatu

struktur organisasi., yang lazim dikenal sebagai tingkatan chief

executive officer (CEO).

Menunit Murtfaada Sinuraya (1999, 1) salah satu aspek

penting yang selalu mendapatkan peifaatian khusus dari setiap

unsur CEO, khususnya oleh chief financial officer (CFO) dalam

suatu badan usaha adalah keuangan perusahaan (business finance).

Karena CFO dihadapkan tepada persoalan-persoalan yang

mendasar mengenai opeiasi perusahaan, yaitu:

1. Berapa besamya perusahaan yang seharusnya dan berapa

kecepatan pertumbuhan yang seharusnya.

2. Dalam bentuk keputusan investasi apa yang hams

dipertahankan oleh perusahaan.

3. Bagaimana komposisi utang-utang yang seharusnya, guna

mempertahankan struktur fmansial.
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Menurut Drs. H. Sutrisno, MM (2005,S) fiingsi manajemen

keuangan terdiri dari tiga keputusan utama yang hams dilakukan

oleh suatu perusahaan: keputusan investasi, keputusan pendanaan,

dan keputusan dividen. Masing-mastng keputusan hams

berorientasi pada pencapaian tujuan perusahaan. Kombinasi dari

ketiganya akan memaksimumkan nilai perusahaan.

1. Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer

keuangan hams mengalokasikan dana ke dalam bentuk-

bentuk investasi yang akan dapat mendatangkan

keuntungan di masa yang akan datang. Bentuk, macam, dan

komposisi dari investasi tersebut akan mempengamhi dan

menunjang tin^t keuntungan di masa depan. Keuntungan

di masa depan yang diharapkan dari investasi tersebut tidak

dapat diperkirakan secara pasti. Oleh karena itu investasi

akan mengandung risiko atau ketidakpastian. Risiko dan

hasil yang dihar^kan dari investasi itu akan sangat

mempengamhi pencapaian tujuan, kebijakan, maupun niUu

perusahaan.

2. Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan ini sering disebut sebagai kebijakan

struktur modal. Pada keputusan ini manajer keuangan

dituntut untuk mempertimbangkan dan menganalisis

kombinasi dari sumber-sumber dana yang ekonomis bagi
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perusahaan guna membelanjai kebutuhan-kebutuhan

investasi serta kegiatan usahanya.

3. Keputusan Dividen

Dividen meropakan bagian keuntungan yang dibayarkan

oleh perusahaan kepada para pemegang saham. Oleh karena

itu dividen merupakan bagian dari penghasilan yang

diharapkan oieh pemegang saham. Keputusan dividen

merupakan keputusan manajemen keuangan untuk

menentukan: besamya persentase laba yang dibs^ikan

kepada para pemegang saham dalam bentuk cash dividend^

stabilitas dividen yang dibagikan, dividen saham [stock

dividend), pemecahan saham [stock split), serta penarikan

kembali saham yang beredar. Yang semuanya ditujukan

untuk meningkatkan kemakmunm para pemegang saham.

Ketiga keputusan diatas diimplementasikan dalam kegiatan

sehari-hari untuk mendapatkan laba. Laba yang dipeioleh

diharapkan mampu meningkatkan nitai perusahaan yang tercermin

pada makin tingginya harga saham, sehingga kemakmuran para

pemegang saham dengan sendirinya makin bertambah.

2.13. Tujuan Manajemen Keuangan

Tujuan perusahaan pada umumnya adalah meningkatkan

kemakmuran para pemegang saham atau pemilikiQra. Kemakmuran

para pemegang saham diperlihatkan dalam wujud semakin

tingginya harga saham, yang merupakan pencerminan dari
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keputusan-keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan dividen.

Oleh karen aitu kemakmuran para pemegang saham dapat dijadikan

sebagai dasar analisis dan tindakan rasional dalam proses

pembuatan keputusan. Kadang-kadang, memaksimumkan laba

dicanan^can sebagai tujuan perusahaan, akan tetapi hal itu tidak

dq>at mencapai sasaran memaksimalkan kemakmuran para

pemegang saham. Yang lebih penting bukanlah laba melainkan

laba per lembar saham {earning per share). Laba didapatkan

dengan menguran^can penghasilan dengan biaya yang dikeluaikan,

sehingga untuk meningkatkan keuntungan bisa dengan menarik

modal baru (mnegeluarican saham bar), dan menginvestasikan dana

yang diperoleh tersebut pada investasi yang bebas risiko (misalnya

deposito atau obligasi pemerintah), tetapi hal seperti mi tidak dapat

meningkatkan nilai saham, karena pemegang sham tidak man

menerima imbalan sebesar bunga deposito yang relatif lebih kecil,

sementara mereka hams menanggung risiko (Drs. H. Sut]isno,MM.

2005,3).

Dengan mempeifaadkan hal-hal di alas, maka dapat

dikatakan bahwa tujuan memaksimalkan laba per lembar saham

tidak sama dengan memaksimumkan harga pasar saham. Haiga

pasar saham mencerminkan nilm riil perusahaan. Menuiut Drs. H.

Sutrisno, MM (2005,4) harga pasar saham dapat dipengaiuhi oleh

beberapa &ktor, yaitu:
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1  Laba per lembar saham.

2 Ting^t bunga bebas risiko.

3 Tingkat ketidakpastian operasi perusahaan.

Menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2002,7) tujuan

dari manajemen keuangan adalah '*untuk memaksimalkan nilai

perusahaan". Nilai perusahaan yang dimaksud iaiah harga yang

bersedia dibayar oieh calon pembeli jika perusahaan dijual.

Indikator nilai perusahaan tersebut adalah harga saham yang

dipeQualbelikan di bursa. Nilai perusahaan in! berkaitan dengan

kemakmuran pemegang saham (pemilik perusahaan), karena

semakin tinggi nilai perusahaan, maka semakin besar kemakmuran

yang akan diterima oleh pemilik perusahaan.

Pendapat yang sama mengensu tujuan manajemen keuangan

juga dinyatakan oleh Brig^am dan Houston (2001,16) yang

mengatakan bahwa: "Memaksimalkan kekayaan pemegang saham

dapat diartikan memaksimalkan haiga saham biasa perusahaan".

Dengan kata lain, tujuan manajemen keuangan adalah

memaksimalkan kekayaan para pemegang saham dan untuk

meningkatkan niltu perusahaan.

2.2. Laporan Keuangan Perusahaan

2.2.1. Fengerttan Laporan Keuangan

Laporan keuangan adalah produk dari manajemen dalam

rang^ mempertanggungjawabkan pen^naan sumber daya dan

sumber dana yang dipercayakan kepadanya secara umum, laporan
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ini menyediakan informasi tentang posisi keuangan pada saat

tertentu, kineija dan arus kas dalam suatu periode yang ditujukan

bagi pengguna laporan diluar penisahaan untuk menilai dan

mengambil keputusan yang bersangkutan dengan penisahaan.

Menunit Drs. S. Munawir, Akuntan (2002,5) Laporan

keuangan adalah:

**Dua dafiar yang disusun oleh akuntan pada akhir
periode untuk suatu penisahaan. Kedua daflar itu
adalah daftar neraca atau daftar posisi keuangan dan
daftar pendapafan atau dafiar laba-rugi. Pada waktu
akhir-eidiir ini sudah menjadi kebiasaan bagi
perseroan-perseroan untuk menambahkan daftar
ketiga, yaitu daflar surplus atau daftar laba yang
tidak dibagikan (laba yang ditahan)".

Sedangkan menurut Rahardjo (2003,1) pengertian laporan

keuangan adalah:

**Laporan pertanggungjawaban manajer atau pimpinan
penisahaan atas pengelolaan penisahaan yang
dipercayakan kepadanya, kepada pUiak-pihak yang
memiliU kepentingan diluar penisahaan, yaitu
pemilik perusidiaan, pemerintah, kreditur, dan pihak
lainnya".

Dengan kata lain laporan keuangan adalah daflar

pertanggungawaban yang disusun oleh suatu penisahaan sebagai

infonnasi keuangan yang disediakan untuk pitedc luar yang

mempunyai kepentingan sebagai bahan pertimbangan didalam

mengambil keputusan, misalnya yang ingin menanamkan

sahamnya diperusahaan tersebut (investor), karen alaporan

keuangan suatu penisatoan dapat menunjukkan bagus tidaknya

suatu kinega perusahaan.
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2.2.2. Jeais-jenis Laporan Keuangaa

Menuiut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (1998,65)

terdapat bebetapa jenis laporan keuangan, antara lain:

1) Neraca

Neraca menunjukkan posisi kdcayaan perusahaan, kewajiban

keuangan dan modal sendiri perusahaan pada waktu tertentu.

Kekayaan disajikan pada sisi aktiva, sedangkan kewajiban dan

modal sendiri pada sisi pasiva. Pada sisi neraca kita lihat

bahwa:

Kekayaan kewajiban + modal

Kebanyakan (tetapi tidak selalu) kekayaan perusahaan disajikan

pada haiga historis, dan apa yang tercantum pada neraca

disebut sebagai nilai buku.

2) Laporan Rugi Laba

Laporan laba rugi adalah laporan yang menunjukkan laba atau

rugi yang dipeioleh suatu perusahaan dalam periode waktu

tertentu (misalnya satu tahun).

Laba /Rugi = penghasilan dari penjualan - biaya dan ongkos

Sedangkan menuiut Drs. H. Sutrisno, MM (2005,9) laporan

keuangan merupakan hasil akhir dari proses akuntansi yang

meliputi dua jenis laporan utama yakni:
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1 Neraca

Laporan yang menunjukkan posisi keuangan pada suatu

penisahaan pada saat tertentu. Neraca mempunyai dua sisi, sisi

debit dan sisi kredit Pada sisi debit menunjukkan posisi

kekayaan perusahaan (aktiva) yang teidtri dari aktiva iancar dan

aktiva tetap. Aktica Iancar adalah aktiva yang perputarannya

kurang atau maksimal dalam satu tahun, misalnya: kas, efek,

piutang dagang, piutang wesel, persediaan, dan perlengkapan.

Sedangkan aktiva tetap adalah aktiva yang masa man&atnya

lebih dari satu tahun atau begangka panjang, misalnya: tanah,

bnagunan dan gedung, mesin, peralatan, kendaraan, dan

investasi. Sedangkan pada sisi kredit atau passiva menunjukkan

sumber kekayaan perusahaan yang erdiri dari dua sumber yakni

hutang dan modal. Hutang terdiri dari dua macam hutang

jangka pendek dan hutang jangka panjang. Hutang jangka

pendek (hutang Iancar) adalah hutang yang masa jatuh

temponya kurang dari satu tahun, sepeiti hutang dagang, hutang

gaji, hutang pajak, dan hutang bank jan^ pendek. Sedangkan

hutang jangka panjang adalah hutang yang beijangka lebQi dari

satu tahun, seperti hutang bank jangka panjang, hutang obligasi

maupun hutai^ optik. Sisi passiva lainnya adalah modal yang

terdiri dari modal saham, agio saham, laba ditahan, dan

cadangan-cadangan.
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2 Laporan nigi-laba

Laporan yang menunjukkan hasil kegiatan perusahaan dalam

jangka waktu tertentu. Laporan ini bisa digimakan sebagat

indikator keberhasilan perusahaan dalam menjalankan

usahanya dalam satu periode tertentu. Laporan rugi-laba pada

dasamya menggunakan dua macam arus yang membentuk laba

atau rugi. Laba tegadi apabila pen^asilan yang diperoleh

dalam satu periode leblh besar dibandingkan dengan biaya-

biaya yang dikeluarkan, sebaliknya tugi akan timbul bila

pendapatan lebih rendah dibanding dengan biaya-biaya yang

dikeluarkan.

2.3. Pengertian Dividen

Salah satu kebijakan yang hams diambil oleh manajemen adalah

memutuskan apakah laba yang diperoleh oleh perasahaan selama satu

periode akan dibagi semua atau dibagi sebagian untuk dividen dan

sebagian lagi dibagi dalam bentuk laba ditahan. Apabila perusahaan

memutuskan untuk membagi laba yang diperoleh sebagai dividen berarti

akna mengurangi jumlah laba yang ditahan yang akhimya juga

mnegurangi sumber dana intern yang akan digunakna untuk

mnegembangkan perusahaan. Sedan^can apabila perasahaan tidak

membgaikan labnaya sebagai dividen akan bisa memperb^ar sumber dana

intern perusahaan dan akan meningkatkan kemampuan perusahaan untuk

mengembangkan perasahaan.
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Gambar 2

Kebijakan Dividen Perusahaan

Aitlnya: ■

Dividen

Laba Ditahan

pemegang saham. Ada dua jenis dividen, yaitu dividen saham preferen

yang dibayarkan secaia tetap dalam jumlah tertentu, dan dividen saham

biasa yang dibayarican kepada pemegang saham apabila perusahaan

mendapatkan laba. Dengan demikian besaraya dividen yang dibayarican

akan meningkatkan nilai perusahaan atau harga saham. Namun semakin

besar dividen yang dibayarican kepada pemegang saham akan memperkecil

sisa dana yang dapat digunakan untuk mengembangkan perusahaan

sebagai reinvestasi, kaiena laba ditahan tersebut merupakan sumber dana

intern yang dapat digunakan untuk membelanjai perusahaan. Semakin

rendah laba ditahan akibatnya akan memperkecil kemampuan perusahaan

dalam mendapatkan laba yang pada akhimya juga akan mempericecil

potumbuhan dividen. (Drs. H. Sutrisno, MM, 2005,285).

Dalam website www.meridianartorg dikatakan bahwa: **Dividend

are a sum ofmoney to be divided (mong a number of persons that paid by

a company to shareholders
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Sedangkan menurut Stephen A. Ross, Randolph W. Weterfleld, dan

Jaffe (1999,350) dalam bukunya yang beijudul Corpoiate Finance

mendefinislkan dividen sebagai: "Dividendpaid to shareholders represent

a return on the capital directly or indirectly contributed to the corporation

by the shareholders

Sepintas para pemegang saham akan merasa senang apabila bagian

dan laba bersih yang dibagikan sebagai dividen ini semakin besar. Akan

tetapi apabila dividend payout ratio ini semakin besar, bararti laba ditahan

yang merupakan siunber pendanaan internal perusahaan akan semakin

kecil, padahal pendanaan internal {interned financh^ ini mempunyai cost

of capital yang paling kecil dibandingkan dengan metode pendanaan

perusahaan lainnya. Dengan demikian, keputusan dividen akan mengacu

pada suatu kebijkan dividen yang optimal {optimal diviekndpolity).

Kebijakan dividen yang optimal {optimal dividend poliey)

merupakan suatu kebijakan jwg menciptakan keseimbangan antara

dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa yang akan datang, sehin^

memaksimalkan harga saham.

2.3.1. Rencana Relnvestasi Dividen

Dalam kaitannya dengan usaha melakukan investasi

kembali dalam bentuk saham, kebanyakan perusahaan besar

melembagakan rencana relnvestasi dividen {dividend reinvestment

plans = DRP) dimana investor secara otomatis dapat

menginvestasikan kembali dividen yang diterimanya dalam saham

perusalman bersangkutan. Kebijaksanaan ini memungkinkan



50

penisahaan mempertahankan kebijaksanaan dividennya dan

bersamaan dengan ini memberikan kesempatan kepada pemegang

saham untuk meningkatkan investasinya dalam penisahaan.

Menunit J. Fred Weston dan Eugene P. Brigham (1991,501-

502) ada dua bentuk dasar DRP yaitu:

1. Rencana yang hanya menyan^oit saham yang beredar

Menurut bentuk ini, pemegang saham bisa memilih apakah

akan menerima tunai pembayaran dividen atau menggunakan

dividen itu untuk membeli lagi saham perusahaan. Dalam hal

ini pemegang saham memilih reinvestasi maka sebuah bank

sebagai trustee (perwalian) akan menerima dana yang akan

diinvestasikan (setelah dikurangi proporsi), membelikan saham

perusahaan yang bersan^tan di pasar terbuka dan

menyerahkannya kepada pemegang saham. Biaya transaksi

pembelian saham ini kecil karena kecilnya volume yang dibeli

sehingga rencana ini menguntungkan bagi pemegang saham

kecil yang sedang tidak mem^lukan uang tunai untuk

konsumsinya.

2. Rencana yang menyangkut saham barn

Bentuk ini memungkinkan dividen untuk diinvestasikan dalam

saham yang baru dilakukan emisinya, jadi bagai perusahaan

merupakan tambahan modal. Bagi beberapa perusahaan yang

melakukan bentuk DRP ini adalah dengan tujuan untuk

meningkatkan jumlah modal ekuitas baru dalam jumlah yang
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besar. Kepada pemegang saham tidak dikenakan proporsi,

bahkan banyak perusahaan yang menawarkan potongan sampai

5% dibawah harga pasar. Perusahaan memperhitungkan

potongan ini sebagai biaya pengambangan yang hams

dibayarkan bila emisi dilakukan melalui bank emisi.

Kebijaksanaan ini digunakan jika perusahaan membutuhkan

tambahan modal ekuitas di luar laba ditahan yang ada.

Menumt kedua bentuk lencana tersebut, pemegang saham

tetap membayar psyak pendapatan atas dividen walaupun iya

menerimanya dalam bentuk saham. Jika ting^ paitisipasi cukup

tinggi, perusahaan dapat membantu pemegang sahamnya

menghemat dalam pembayaran pajak dengan menurunkan dividen

kas. Dengan demikian OR? ini telah membuat beberapa

perusahaan meneliti Ir^ kebijaksanaan dasar di bidang dividen

karena tingginya partisipasi dalam DRP menunjukkan bahwa lebih

balk bagi pemegang saham kalau dividen per kasnya diperkecil.

Sedangkan menuruit Brigham dan Houston (2006, 92)

rencana reinvestasi dividen adalah:

"Program yang memungkinkan seorang pemegang
saham untuk secara otomatis melakukan reinvestasi

atas dividen-dividen yang ia terima kembali ke
dalam saham dari perusahaan yang melakukan
pembayaran".

Sedangkan menumt James C. Van Home dan John M.

Wachowicz, JR (2005,475) dalam bukunya yang begudul

Fundcmented of Financial Management mendefinisikan;
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"^DMdend reinvestment plan (DRIP) adalah lencana
pilihan yang memungkinakan para pemegang saham
untuk secara otomatis menginvestasikan kembali
pembayaran dividen dalam betntuk tambahan
kei^milikan saham perusahaan".

Kebanyakan perusahaan besar memiliki rencana reinvestasi

dividen {devidend reinvestment pIons-DRIF), diman para

pemegang saham dapat secara otomatis menginvestasikan dividen

mereka kedaiam saham perusahaan yang melakukan pembayaran.

2J.2 Kebijakan Dividen

Perusahaan biasanya mempunyai kebijaksanaan yang

menentukan praktek pembayaran dividen. Kebijaksanaan ini

ditetapkan <tengan pertimbangan kebutuhan pembelanjaan

perusaluian dan kd)utuhan pemegang sahanmya. Oleh karena

kd)ijakan ini dapat mempengaruhi tingjcat dan kesinambungan

pembayaran dividen maka para investor sangat beiicepentingan

(Sentanoe Kertonegoro. 1995,105).

Menurut Sentanoe Kertonegoro (1995,106) kebijaksanaan

dividen dibagi menjadi tiga yaitu:

1) Kebijaksanaan dividen reguler

Kebijaksanaan ini didasarkan atas pembayaran dalam rupiah

tetap setiap periode. Tujuatmya, menjamin tin^cat dividen yang

teiatur dan konsisten; maksudnya, mempeilcecil ketidalq)astian

aliran dividen bagi pemegang saham sehingga memperbesar

kepercayaan investor. Misalkan perusahaan mempertahankan

tingjcat dividen tahunan Rp 200 per saham untuk bebeiapa
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tahun, sampm labanya mencapai posisi baru yang lebih tin^

kemudian tingkat dividen dinaikkan menjadi Rp 250 per saham

2) Kebijaksanaan dividen ekstra

Di mana perusahaan secara periodik mengumumkan dividen

ekstra bila tingjcat bba lebih tinggi dari normal, dan perusahaan

memiiki cadangan dana yang besar untuk membajw dividen.

Dividen ekstra dibayarkan pada saat-saat tertentu di samping

dividen reguler. Pembayaran dividen ekstra dilakukan

sedemikian nipa yang menghindari kesan pemegang saham

bahwa tin^t dividen reguler telah dinaikkan.

3) Kebijaksanaan payout ratio tetap

Kebijaksanaan ini dilakukan untuk menjaga agar persentase

setiiQ) rupiah dari laba yang dibagikan kepada pemegang saham

dalam bentuk dividen tunai dapat konstan. Besamya dividen

yang dibayarkan per saham dihitung dengan: EPS x Payout

Ratio. Kelemahan dari kebijaksanaan ini adalah tidak stabilnya

dividen sehin^ mengakibatkan kekacauan dan sering

kemerosotan harga pasar saham.

Sedangkan menurut J. Fred Weston dan Eugene F. Bri^iam

(1991:500-501) altematif-altematif kebijakan dividen dapat dibagi

dalam tiga bentuk utama kebijakan dividen yaitu:

1. Dividen per saham yang stabil atau meningkat tenis

Bebrapa perusahaan menetapkan suatu jumlah dividen per

saham yang kemudian dipertahankannya. Dividen dinaikkan
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bila jeias bahwa pendapatan masa depan akan tetap mendukung

pemelihaiaan tin^t dividen yang dibayarkan. Tetapi pada

umumnya perusahaan mengikuti kebijaksanaan "tingkat

pertumbuhan yang stabil". Disini perusahaan meneUq)kan sutau

target tingkat pertumbuhan dividen, misalnya 6% per tahun dan

perusahaan akan berusaha untuk menin^tkan dividen sebesar

sekian. Agar ini dapat dilakukan, pendapatan perusahaan pun

hams tumbuh secara memadai.

Ada beberapa alasan untuk kebijaksanaan seperti ini. Pertama,

kebijaksanaan dividen yang stabil akan mengakibatkan lebih

tinggjnya harga saham karena dividen yang stabil dan bisa

diprediksi akan dianggap lebih kecil risikonya dibandingkan

dividen yang berfluktuasi. Kedua, pemegang saham yang

meman&atkan dividen sebagai sarana konsumsinya,

menginginkan dividen yang bisa diperkirakan dimuka karena

sifat regulemya, sehungga ketidakpastian dividen akan

menurunkan permintaan akan suatu saham. Ketiga,

kebijaksanaan dividen yang stabil adalah sejalan dengan

persyaratan investasi yang memerlukan keberhati-hatian.

Keempat, walaupun anggaran modal dan struktur modal

optimal suatu peiusalman bisa bembah dari tahun ke tahun,

dividen tetap hams stabil, kalau perlu dengan memmda suatu

proyek investasi, membah struktur modal untuk suatu masa

tertentu atau dengan menjual saham bam. Terakhir, dividen
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yang tumbuh secara tetap akan mengakibadcan investor

menganggap suatu saham sebagai "saham yang berkembang"

sehingga harganya pun akan naik.

2. Ratio pembayaran yang konstan {constantpcQment ratio)

Sedikit sekali penisahaan yang menganut kebijaksanaan

membayar dividen menurut persentase yang konstan. Kaiena

pendapatan penisahaan berfluktuasi maka jiunlah uang dividen

pun akan ikut berfluktuasi. Kebijaksanaan ini tidak akan dapat

memaksimalkan nilai saham penisahaan.

3. Dividen reguler yang rendahditambahekstra

Kebijaksanaan ini menipakan kompromi dua kebijaksanaan di

atas. Cara ini memberikan ileksibilitas kepada penisahaan,

hanya saja investor masih merasa tetap kurang pasti tentang

jumlah yang akan diterimanya. Pada penisahaan yang

pendapatannya sangat tidak pasti, cara ini mungkin yang

terbaik.

Sedangkan menurut Drs. H. Sutrisno, MM (2005,286) ada

beberapa bentuk kebijakna pemeberian dividen secara tunai atau

cash dicidend yang diberikan oleh penisahaan kepada pemegang

saham. Bentuk kebijakan dividen tersebut adalah:

1 Kebijakan ponberian dividen stabil

Dividen akan diberikan secara tetap per lembamya untuk

jan^ waktu tertentu walaupun laba yang diperoleh

penisahaan berfluktuasi dividen stabil ini dipertahankan untuk
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beberapa tahun, dan kemudian bila laba yang diperoleh

meningkat dan penin^tannya mantap dan stabil, maka

dividen juga akan ditingkatkan untukselanjutnya dipeitahankan

selama beberapa tahun. Kebijakan pemebrian dividen yang

stabil ini banyak dilakukan oleh penisahaan, karena bebenq)a

alasan yakni:

1) Bisa meningkatkan haiga saham, sebab dividen yang stabil

dan dapat diprediksi dianggap mempunyai risiko yang kecil.

2) Bisa memberikan kesan kepada para investor bahwa

penisahaan mempunyai prospek yang baik dimasa yang

akandatang.

3) Akan menarik investor yang memanfaadcan dividen untuk

keperluan konsumsi, sebab dividen selalu dibayarican.

2 Kebijakan dividen yang menin^cat

E)engan kebijakan ini, perusahaan akan membayarican dividen

kepada pemegang saham dengan jumlah yang selalu meningkat

dengan pertumbuhan yang stabil.

3 Kebijakan dividen dengan rasio yang konstan

Kebijakan ini memberikan dividen yang besamya mengikuti

besamya laba yang diperoleh oleh perusahaan. Semakin besar

laba yang diperoleh semakin besar dividen yang dibayarkan,

demikian pula sebaliknya bila laba kecil dividen yang

dibayarkan juga kecil. Dasar yang digunakan sering disebut

Dividend Payout Patio.
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4 Kebijakan pemberian dtviden reguler yang rendah ditambah

ekstta

Dalam kebijakan ini, perusahaan menentukan jumlah

pembayaran dividen per lembar yang dibagikan kecil,

kemudian ditambahkan dengan ekstra dividen bila

keuntungannya mencapai Jumlah tertentu.

233. Pengertian Kebijakan Dividen

Pemenuhan kebutuhan dana perusahaan dapat dilakukfln

dengan cara mencari dana dari pihak luar perusahaan, baik itu yang

berasal dari luar pemiiik: utang dari supplier, utang bank, utang

obiigasi, dan yang lainnya; maupu yang berasal dari pihak pemiiik

perusahaan itu sendiri, misalnya penjualan saham bam. Cara

demikian disebut sebagai external financing. Cara lainnya adalah

dengan pemenuhan dana dengan mempergunakan laba yang

diperoleh dan depresiasi yang dilakukan oleh perosahaan yang

disebit interned financing.

Terhadap laba yang diperoleh dalam hal ini earmng a^r

tax(fiKl)^ pihak manajemen dapat melakukan pilihan: qiakah akan

dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen,

atau diinvestasikan kembali ke dalam pemsahaan sebagai laba yang

dHahan {retained earning). Apabila pihak manajemen lebih suka

mempergunakan laba ditahan daripada menerbitkan saham bam

yang menimbulkan emisi saham {flotation cost) dan »lanya

anggapan bahwa perusahaan yang menerbitkan saham bam dalam
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keadaan kesuHtan keuangan; maka perusahaan harus menahan laba

teresebut Akan tetapi tidak setiap pemegang saham mengbendaki

hal demikian, sebagian dari mereka menginginkan pembayaian

dividen. Karena itu pihak manajemen selalu menginginkan laba

ditahan dan sekaligus dapat membayarkan dividen kepada para

pemegang saham, waiaupun kedua hal tersebnt saling beitentangan.

Keputusan pihak manajemen untuk menentukan perlakuan

terhadap earning after tax (EAT^, apakah dibagikan sebagai

dividen, diinvestasikan kembali, atau sebagian dibagikan sebagai

dividen, sebagian lagi diinvestasikan kembali ke perusahaan

disebut sebagai kebijakan dividen (dividendpolicy). Dan persentase

dividen yang dibagi dari EAT itu disebut dividend payout ratio

(G.Sugiyarso dan F. Winami. 2005,101).

Berkenaan dengan masalah kebijakan dividen dalam suatau

perusahaan, Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti (2002,331) dalam

bukunya Dasar-dasar Manajemen Keuangan mendefinisikan

kebijakan dividen sebagai berikut:

"Kebijakan dividen menyangkut tentang masalah
penggunana laba yang menjadi hak pemegang
saham. Pada dasamya, laba tersebut busa dibagai
sebagai dividen atau ditahan untuk diinvestasikan
kembali".

Dalam sebuah website dikatakan kebijkan dividen adalah:

"Oar dividend policy is to declare dividends quarterly
to shareholders in amount that are approxitnately
equal to 65% of ottr available cash from operation
during the previous quarter less any cash reserves
for aqfital expenditures, working capital and debt
services fwww.auintanamaritime.com)".
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Dan dalam website www.investhub.com {finance dictionary

and glossary investment terms) menutiskan:

DividendPolicy:
Definition I: standards by which a firm determines

the amount of mortey it will pay as
dividends

Definition 2: the policy a compary uses to decide
how much it will pty out to
shareholders in dividends

Sedanekan dari www.cameron.edu menyatakan: "Dividend

policy is to pcy not to pay dividends, ffven investment and capital

structure policy ".

Sedangkan menurut Agus R sartono (2001,281) kebijakan

dividen adalah:

"Keputusan apakah laba yang diperoleh penisahaan
akan dibagi^ kepada pemegang sahm sebagai
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan

guna pembiayaan investasi dimasa yang akan
datang. Apabila penisahaan memilih untuk
membagikan laba sebagai dividen, maka akan
menguiangi laba yang ditahan dan selanjutnya
mengurangi total sumber daya intern atau interned
financing.

Sedangkan menurut James C. Van Home dan John M

Wochowichz, Jr (1992,459) menyatakan:

**Divickrui-pcyota ratio, the percentage of earnings
paid to stockholders in cash. Reduces the amount of
ecanings the firm retains, a divicknd decision. The
dividend payout ratio is a mcifor aspect of the
dividend policy of the firm to the stockholders. But
other aspects are also a part of the firm's overall
dividend policy: Stability of dividends certain
factors that influence the payout ratio from the stand
point of the firm, stock dividends and stock splits, the
repurchases of stock, and procedural and legal
elements".
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Jadi dapat diaitikan bahwa kebijakan dividen merapakan

salah satu kebijakan penting perusahaan yang berkaitan dengan

masalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para

pemegang sahamnya, berkaitan dengan apakah laba tersebut akan

dibagikan sebi^i dividen ataukah akan diinvestasikan kembali

dalam bentuk laba ditahan (retained earnings) guna menghasilkan

keuntungan di masa yang akna datang.

23A. Faktor-faktor yang Mempenganihi Kebijakan Dividen

Menurut J. Fred Weston dan Eugene F. Brigham (1991:493-

469) dapat diketahui terdapat beberapa Mtor yang mempenganihi

kebijaksanaan dividen yaitu:

1 Ketentuan hukum

Ketentuan perundang-undangan mengatur bahwa dividen hams

dibayar dari laba usaha, baik dari tahun ini ataupun tahun-tahun

sebelumnya sebagaimana yang ada dalam rekening "laba

ditahan".

Di Amerika Serikat, undang-undang negara menekankan tiga

ketentuan yaitu: (1) ketentuan tentang laba bersih (net profit

rule) menetapkan bahwa dividen dapat dibayarican dari laba

tahun ini dan tahun-tahun yang lalu. (2) ketentuan tentang cacat

modal (cepital impmrment rule) melindungi kreditur dengan

cara melarang membayar dividen dari modal, e&k pembsQwan

dividen dari modal adalah pendistribusian investasi dalam

pemsahaan dan bukan distribusi pendapatannya. (3) ketentuan
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tentang insolvensi (insolvency rule) mengatur bahwa

perusahaan tidak hanis membayar dividen kalau keadaannya

sedang insolven. Yang dimaksud dengan insolven adalah

keadaan di mana hutang lebih besar dari aktiva, pembayaran

dividen dalam keadaan begini berarti memberikan dana kepada

pemegang saham yang sebenemya merupakan hak kreditur.

2 Posisi likuiditas

Laba yang disimpan dalam periciraan laba ditahan umumnya

diinvestasikan dalam aktiva demi kelanjutan usaha. Laba

ditahan tahun-tahun lalu telah diinvestasikan dalam pabrik,

peralatan, persediaan dan aktiva lainnya, jadi tidak lagi dikuasai

secara tunai. Dengan demikian walaupun tercatat ada laba

ditahan, perusahaan tidak dapat membayaikannya sebagai

dividen kaiena posisi likuiditasnya. Perusahaan yang sedang

betkembang walaupun besar labanya, kadang-kadang

sedemikian besar kebutuhannya akan dana sehingga hams

memilih tidak membayaikan dividen secara tunai.

3 Kebutuhan melunasi hutang

Dalam hal perasahaan hams beifautang untuk memodali

ekspansi atau sebagai substitusi bentuk permodalan lainnya,

maka perusahaan ini mengjodapi dua altematiC Perusahaan

boleh mendanakan kembali hutangnya pada saat jatuh tempo

dengan cara menggantinya dengan bentuk sekuritas lain atau

menyediakan dana untuk melunasinya sekaligus. Bila
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keputusannya adalah melunasi hutang maka ini mengharuskan

perusahaan menahan iabnaya

4 Batasan-batasan dalam kontrak hutang

Kontrak hutang, terutama yang sifatnya jangka panjang, sering

kali membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar

dividen secaia tunai. Batasan-batasan seperti ini adalah untuk

melindungi posisi kreditur, umunmya terdiri atas (1) dividen

masa depan hanya bisa dibayarkan dari pendapatan yang

dihasilkan setelah penandatanganan peganjian pinjaman, jadi

tidak boleh dari laba ditahan masa lalu dan (2) dividen tidak

akan dibayarkan jika modal keija (aktiva lancar dikuiangi

hutang lancar) berada dibawah suatu jumlah tertentu. Begitu

pula dengan saham pieferen yang umunmya mengatur bahwa

dividen saham biasa baru boleh dibayar setelah semua dividen

saham preferen yang teriiutang diselesaikan.

5 Tlngkat ekspansi aktiva

Semakin tinggi tin^cat ekspansi perusahaan, semakin besar

kebutuhannya akan dana untuk memodali ekspansi akdva.

Semakin besar kebutuhan dana masa depan, semakin besar

kemun^inan perusahaan menahan labanya. M^ang bisa saja

kebutuhan dana dipenuhi dengan emisi saham baru, tetiqii bila

pendapatan semuanya dibayarkan sebagai dividen maka hanya

sebagjan kecil yang dapat diinvestasikan kembali. Dengan
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detnikian perusahaan yang sedang berkembang cendening

menahan laba disamping melakukan emisi saham baru.

6 Tingkat pengembalian investasi baru

Tingkat pengembalian aktiva juga menentukan dalam

pemilihan, apjdcah akan membayarkan laba dalam bentuk

dividen atau menahannya dalam perusahaan. Semakin tinggi

tingkat pengembalian investasinya semakin besar kemungkinan

perusahaan menahan labanya.

7 Stabilitas pendapatan

Perusahaan yang mempunyai pendapatan yang stabil sering kali

tepat meramalkan pendapatannya di masa depan. Perusahaan

seperti ini lebih dimungkinkan membayar dividen dalam

persentase yang lebih besar dibanding perusahaan yang

pencUqjatannya berfluktuasi. Perusahaan yang labil tidak dapat

memastikan apakah harapan pendapatannya bisa direalisir.

BCarena itu untuk beijaga-jaga, perusahaan akan menahan

labanya dalam persentase tinggi.

8 Kemudahan mencapu pasar modal

Perusahaan yang besar dan telah mapan di mana

piofitabilitasnya tinggi dan pendapatannya stabil selama ini,

ba^ya mudah untuk mmcapai pasar modal dan bentuk lain

permodalan ekstemal. Perusahaan baru yang kecil dari sudut

pandangan investor dianggap lebih tinggi risikonya.

Kemampuannya menghimpun dana ekuitas atau hutang dari
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pasar modal dapat dikatakan teri>atas, sehin^ lebih banyak

labanya yang ditahan untuk membiayai operastonalnya. Dengan

demikian perusahaan yang telah mapan kemungkinkan besar

akan memberikan persentase pembayaran dividen yang lebOi

besar dibanding perusahhan kecil/baru.

9 Pengendalian

Variabel penting lainnya adalah pengaruh altematif sumber

permodalan atas keadaan pengendalian perusahaan. Ada

perusahaan yang menetapkan kebijaksanaan ekspansi hanya

sampai batas kemampuan pendapatan intemalnya saja. Dasar

kebijaksanaan ini adalah untuk mencegah pembagian

kekuasaan pengendalian bila menggunakan pemodalan

tambahan saham biasa. Adapun pemodalan dengan hutang

dian^ap akan menin^catkan risiko fluktuasi pmdapatan bagi

pemilik perusahaan. Hanya saja mengandalkan pada

permodalan internal untuk mempertahankan pengendalian akan

memperkecU ba^an yang dibayarkan sebagai dividen karena

disimpan dalam laba ditatum.

10 Posisi perpajakan pemegang saham

Posisi perpajakan para pemegang saham perseroan sangat

mempengaruhi keingjnan akan dividen. Sebagai contoh, suatu

perseroan tertutup (poniliknya hanya beberapa orang saja)

cenderung membayaikan dividen yang relatif rendah. Para

pemilik tersebut lebih tertarik menikmati pendapatannya
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tersebut dalam bentuk laba aktiva (capital gains), dibanding

sebi^i dividen yang akan mengundang pajak yang lebih

tinggi. Pada perseroan yang sahamnya dimiliki secara luas,

akan lebih tertarik pada pembayaran dividen yang tinggi.

11 Pajak atasakumulasipendapatantakwajar

Untuk mencegah para pemegang saham kaya menggunakan

perseroan sebagai "dompet uang berbentuk badan hukum"

dengan mana mereka dapat menghindatkan diri dari pengenaan

pajak pendapatan pribadi yang tinggi, peraturan pajak di

Amerika Seiikat mengatur pengenaan tambahan pajak atas

akumulasi pendapatan yang si&tnya tidak wajar.

Menurut G. Sugiyarso dan F. Winami (2005,102) terdapat

bebeiapa &ktor yang mempengaruhi kebijakan dividen, yaitu:

1  Peganjian utang

Peganjian utang antara perusahaan dengan kieditur dapat

membatasi pembayaran dividen, karena seringkali dividen

hanya dapat dibayaifcan jika kewajiban utang kepada kreditur

telah dipenuhi perusahaan. Ratio-ratio keungan yang

menunjukkan perusahaan dalam kondisi sehat juga merupakan

fektor yang memepengaruhi kebijakan dividen.

2 Pembatasan dari satuun preferen

Apabila dividen pemegang saham preferen belum dibayar maka

pembayaran dividen kepada para pemegang saham biasa belum

dapat dilakukan.
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3 Tersedianya kas

Cash dividen hanya dapat dibayarkan apabila tersedia uang

tunai yang cukup. Keadaan demikian dapat ditunjukkan dalam

ratio likuiditas perusahaan yang baik.

4 Pengendalian teihadap perusahaan

Faktor yang penting khususnya pada perusahaan-perusahaan

yang relatif kecil adalah apabila pihak manajemen ingin

mempertahankan kontrol teihadap perusahaan. Keadaan

demikian menyebabkan ada kecenderungan perusahaan segan

menjual saham baru, dan lebih suka menahan laba guna

memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaan. Akibatnya

dividen yang dibayarkan dalam bemtuk kas menjadi kecil.

5 Kebutuhan dana untuk investasi

Perusahaan yang beikembang selalu membutuhkan dana bant

untuk diinvestasikan pada proyek-proyek yang menguntungkan.

Dalam hal ini manajemen cenderung lebih suka memanfaatkan

laba dhahan kaiena pemanfiiatan laba ditahan tidak

memerlukan flotation cost.

6 Fluktuasi laba

Apabila laba perusahaan berfluktuasi dividen yang dibayarkan

kecil, hal ini dilakukan imtuk menjaga kestabilan pembayaian

dividen. Dengan laba yang berfluktuasi perusahaan juga tidak

banyak mempeigunakan utang sebagai sumber pendanaan hal

ini dilakukan untuk menguiangi risiko kebangknitan. Dengan
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keadaan demildati iaba ditahan akan menjadi besar dan dtviden

yang dibayarican semakin mengecil.

Sedangkan menunit Prof. Dr. Bambang Riyanto (2001,267)

mengemukakan tentang faktor-faktor yang mempengaruhi

kebijakan dividen suatu perusahaan dapatlah disebutkan antara lain

sebagai berikut:

1. Posisi iikuiditas perusahaan

Posisl kas atau Iikuiditas dari suatu perusahaan merupakan

£ddor yang penting yang hams dipertimbangkan sebelum

mengambil keputusan utuk menetapkan besamya dividen yang

akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Oleh karena

dividen mempakan "cosA ou(/7ow", maka makin kuatnya posisi

Iikuiditas perusahaan, beiarti makin besar kemampuan

perusahaannya untuk membayar dividen.

2. Kebutuhandana untuk membayar utang

Apabila suatu perusahaan akan m^peroleh utang bam atau

menjual obiigasi bam untuk membiayai perluasan perusahaan,

sebelunmya hams sudah direncanakan b^mmana caranya

untuk membayar kembali utang tersebut.

Utang dapat dilunasi pada hari jatuhnya dengan mengganti

uatng tersebut dengan utang bam (refunding of debt). Atau

alteraatif lain ialah perusahaan hams menyediakan dana sendiri

yang berasal dari keuntungan untuk melunasi utang tersebut.
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3. Tingkat pertumbuhan perusahaan

Maktn cepat tingkat pertumbuhan suatu perusahaan, makin

besar kebutuhan akan dana untuk membiayai pertumbuhan

perusahaan tersebut. Makin besar kebutuhan dana untuk waktu

mendatang untuk membiayai pertumbuhaimya, perusahaan

tersebut biasanya lebih senang untuk menahan "eaming"nya.

daripada dibayarkan sebagai dividen kepada para pemegang

saham dengan mengingat batasan-batasan biayanya. Dengan

demildan dapadah dikatakan bahwa makin cepat tingkat

pertumbuhan perusahaan makin besar dana yang dibutuhkan,

makin besar kesempatan untuk memperoleh keuntungan, makin

besar bagian daii pendapatan yang ditahan dalam perusahaan,

yang ini, berarti makin rendah **dividend payout ratio^nyeu

4. Pengawasan terfaadap perusahaan

Variabel penting lainnya adalah "conlror atau pengawasan

terhadap perusahaan. Ada perusahaan yang mempunyai

kebijakan hanya membiayai elqpansinya dengan dana yang

berasal dari sumber intern saja. Kebijakan tersebut dijalankan

atas dasar pertimbangan bahwa kalau ekspansi dibiayai dengan

dana yang berasal dari hasil penjualan saham baru akan

melemahkan *^contror* dari kelompok dominan di dalam

perusahaan. Demildan pula kalau membiayai ekspansi dengan

utang akan memperbesar risiko finansiilnya. Mempercayajan

pada pembelanjaan intern dalam rangka usaha
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mempertahankan "contror teiiiadi^ perusahaan, berarti

mengurangi "dividend pc^out ra//o"nya.

2.3.5. Jenis-jenis Kebijakan dividen

Bentuk-bentuk kebijakan dividen yang bisa ditempuh suatu

perusahaan moiurut Prof. Dr. Bambang Riyanto (2001,269) antara

tain:

1) Kebijakan dividen yang stabil

Banyak perusahaan yang menjalankan kebijakan dividen yang

stabil, aitinya jumlah dividen perleml>ar yang dibayaikan setiap

tahunnya lelatif tetap selama jangka waktu tertentu meskipun

pendapatan per lemtjar saham per tahunnya lierffluktuasi.

2) Kebijakan dividend dengan penetapan payout ratio yang

konstan

Perusahaan yang menjalankan kebijakan ini menetapkan

dividen payout rasio yang konstan misalnya 50%. Ini berarti

bahwa jumlah dividen per lembar saham yang dibayaikan

setiiq) tahunnya berfluktuasi sesuai dengan peikembangan

keuntungan neto yang diperoleh setiap tahunnya.

Atau dalam buku manajemen keuangan dua, menyatakan:

"Constant payout ratio dividend policy adalah
kebijakan dividen yang didasarkan pembayaran
dividen dalam persentase tertentu dari pendapatan
yang dibayaikan kepada pemilik setiap periode
pembagian dividen" (Ridwan S. Sundjaja dw Inge
Barlian. 2001,232).
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3) Kebijakan dividen dengan penetapan jumlah dividen minimal

plus jumlah ekstra teitentu.

Kebijakan ini menetapkan jumlah rupiah minimal dividen per

lembar saham setiap tahunnya. Dalam keadaan keuangan yang

lebih baik penisahaan akan membayarkan dividen ekstra diatas

jumlah minimal tersebut. Bagi pemodal ada kepastian akan

menerima jumlah dividen yang minimal setiap tahunnya

meskipun keadaan keuangan penisahaan agak membunik.

Tetapi dilain pihak kalau keadaan keuangan penisahaan baik

maka pemodal akan menerima dividen minimal tersebut

ditambah dengan dividen tambahan. Kalau keadaan keuangan

memburuk lagi maka yang dibayarkan hanya dividen yang

minima! saja.

4) Kebijakan dividen yang fleksibel

Kebijakan yang membagikan besamya dividen setiap tahunnya

disesuaikan dengan posisi finansial dan kebijakan finansial dari

petusahaan yang bersan^tan.

2^.6. Teori-teoii Kebijakan dividen

Beberapa Mtor penting yang mempenganihi kebijakan

dividen adalah ada atau tidaknya kesempatan investasi yang

tersedia, ketersediaan dari biaya modal altemati^ dan prefeiensi

pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau

menerimanya di masa yang akan datang. Dalam bagian ini akan
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diuraikan teori-teori yang menyangkut perdebatan mengenai

kebijakan dividen.

Beberapa teori tentang kebijakan dividen yang

dikemukakan oleh Keown, Martin, Petty dan Scott,JR (2005,155)

antaralain:

1. Teori residu dividen {fhe residual dividend theory)

Sebuah teori yang mengatakan bahwa dividen yang dibayarkan

seharusnya sama dengan modal tersisa setelah pembiayaan

untuk investasi yang menguntungkan.

2. 7%e clientele effect

Kepeicayaan bahwa individu dan institusi yang membutuhkan

pendapatan sekarang akan berinvestasi dalam pemsahaan yang

memiliki pembayaran dividen yang tinggi. Investor Imnnya

lebih menyukai untuk men^indari pajak dengan memegang

sekuritas yang hanya menawarican pendapatan dividen yang

kecil tetapi ccpital gains besar. Maka kita memiliki **Clientele"

investor.

3. Dampakinformasi

Investor alan berargumen dengan bujukan yang dapat

dipertimbangkan bahwa nilai pemsahaan ditentukan secara

tepat oleh keputusan investasi dan keuntui^annya, dan

kebijakan dividen tidaklah memiliki dampak atas nilai. Tetapi

kita tahu dari pengalaman sebagian besar, pembahan yang tidak
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diharapkan dalam dividen dapat memiliki dampak yang besar

pada haiga saham.

Beberapa mungkin berargumen bahwa manajemen seringkali

memiliki infonnasi dari dalam tentang penisahaan yang mana

tidak dapat dibuat menjadi tersedia bagi investor. Perbedaan

dalam kemampuan mengakses informasi antaia manajemen dan

investor, dinamakan "Asimetris Informasi" {Iitformation

Asymmetry).

4. Biaya keagenan {agetuy cost)

Biaya, seperti penguiangan harga saham berkeiuian dengan

konflik potensial antara manajer dan investor ketika kedua

kelompok ini tidak sama.

Sedangkan menurut J. Fred Weston dan Eugene F. Bri^am

(1991:734-735) terdapat dua teori tentang kebijakan dividen, antara

lain:

1. Teori Ketida]q)astian Dividend (Dividend Irrelevance Theory)

Teori yang menyatakan bahwa kebijakan dividen penisahaan

tidak mempunym pengaruh bidk teriiadap nihu penisahaan

maupun biaya modalnya jadi menurut teori ini tidak ada

kebijakan dividen yang optimal (optimal dividendpolicy).

Pendukung utama teori ketidakrelevanan dividen ini tulalah

Merton Milter dan Franco Modigliani atau yang biasa disebut

dan M". Mereka berpendapat bahwa nilai suatu penisahaan

hanya ditentukan oleh kemampuan dasar penisahaan untuk
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menghasilkan laba dan risiko bisnisnya. Dengan kata lain, MM

berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan tergantung dari

pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada

bagaimana pendapatan tersebut dibagi antara dividen dengan

laba yang ditahan.

MM membuktikan pend^^atnya dengan asumsi sebagai berikut:

a) Pasar modal yang sempuma di mana semua investor

bersikap rasional.

b) Tidak ada pajak perseorangan dan pajak penghasilan

perusahaan.

c) Tidak ada biaya emisi (Jloatcuion cost) dan biaya transaksi.

d) Kebijakan dividen tidak berpenganih terhadap biaya modal

sendiri perusahaan.

e) Investor dan manajer mempunyai infpimasi yang sama

mengenai prospek perusahaan.

Hal yang penting dari pendapat Modigliani-Miller adalah

bahwa pembayaran dividen mempengaruhi harga saham ke

arah yang sama, dimana peningkatan dividen akan

menghasilkan peningkatan harga saham, sedangkan penurunan

dividen akan berdampak pada penurunan harga saham. Dengan

demikian peningkrdan pembayaran dividen akan diimbangi

dengan penuruiuui harga saham, sebagai akibat adanya

penjualan saham baru. Jadi apakah laba yang diperoleh

perusahaan akan dibagikan sebagai dividen atau akan ditahan
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dalam bentuk laba ditahan tidak mempenganihi kemakmuran

pemegang saham.

2. Bird-in-the-Hand Theory

Teori ini dikemukakan oleh Myron Gordon dan John Lintner

mereka berpendapat bahwa tingkat keuntungan yang

dihaitqikan (Ks) akan meningkat apabila ada penguiangan

dividen karena investor merasa telah aman untuk memperoleh

pendapatan berupa pembayaran dividen daripada aqtital gain

yang akan dihasiikan dari laba ditahan.

Gordon dan Lintner berkata bahwa sesun^uhnya investor lebih

menghargai pendapatan yang diharapkan dari dividen daripada

pendapatan yang diharapkan dari keuntungan modal karena

unsur dividend yield (Di/Po) lebih kecil risikonya dibandingkan

dengan unsur pertumbuhan (g) dalam persamaan total

pengembalian yang diharapkan (Ks = Di/Po +

Dalam teori Bird in the Hand, Gordon-Lintner beranggapan

bahwa investor memandang sahi bunmg ditangan lebih

beriiaiga daripada seribu burung di udara.

Sementara itu MM berpendapat dan telah dibuktikan secara

matematis bahwa investor merasa sama saja apakah menerima

dividen saat in! atau menerima ccpital gain dt masa yang akan

datang sehing^ tingkat keuntungan yang disyaratkan (Ks)

tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen.
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Selain itu Weston juga mengemukakan pendapat tentang

teori residu divideti {residual theory of dividend) yang menyatakan

bahwa penisahaan harus mengikuti keempat langkah berikut ini,

yaitu: (1) tentukan anggaran modal optimal, (2) tentukan jumlah

ekuitas yang dibutuhkan untuk pemodalan anggaran tersebut, (3)

menggunakan laba laba ditahan untuk penyediaan ekuitas ini

sampai batas sejauh mungkin, dan (4) membayar dividen hanya

dalam hal pendapatan tersedia adalah lebih besar daripada yang

dibutuhkan untuk mendukung anggaran modal.

Dasar daripada teori ini adalah investor lebih senang jika

penisahaan menahan laba dan menginvestasikanya kembali

daripada membayarkannya sebagai dividen, dengan syarat bahwa

penghasilan dari reinvestasi tersebut melebihi tingkat pengembalian

yang bisa diperoleh investor dari investasi lainnya pada tin^t

risiko yang sama. Kalau perusahaan dapat menginvestasikan

kembali laba ditahannya dengan tingkat pengembalian 20%,

sedan^can bila dibayarkan sebagai dividen hanya mencapm 10%,

maka pemegang saham akan lebih senang perusahaan menahan saja

labanya. Kebijaksanaan dividen menurut teori residu

mengisyaratkan bahwa dividen dibayarkan setelah kesempatan

untuk investasi secara internal telah habis (tidak ada lagi).
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23.1, Pola Pembayaran Dividen daa Pembayaran Dividen

Menunit J. Fred Weston dan Eugene F. Brigham (1991:496-

497) terdapat pola pembayaran dividen yang dapat dilihat pada

contoh tabel dibawah ini, yaitu:

Tabel 7

Pola Pembayaran Dividen
1955-1983

Tahun Laba Pnraa Dividen Ratio

Pajak Pembayaran
Dividen

1955-1966 373,4 168,3 0,45
1966-1972 334,8 153,9 0,46
1972-1983 1,195,4 581,5 0,49

Berdasarkan tabei di atas, menunjukkan data mengenai laba

setelah pajak, dividen dan rasio pembayaran dividen untuk

beberapa periode teitentu dalam kurun waktu 19S5 sampai 1983.

Dari 19SS sampai 1966, perekonomian sedang makmur dan tingkat

inflasi sangat rendah (di bawah 2 persen). Perusahaan-perusahaan

pada umumnya berlaba dan tumbuh dengan cepat sedangkan rasio

pembayaran dividen relatif rendah yaitu 45%. Dalam bagian awal

dan periode inflasioner yang dimulai dalam tahun 1966, rasio

pembayaran dividen tetap rendah yaitu 46%. Tet^qii pada masa

inflasi heikelanjutan dan kenaikan haiga minyak bumi sejak 1973,

rasio pembayaran dividen muk jadi 49%. Keadaan ini

mencerminkan usaha perusahaan-perusahaan untuk

mempertahankan tinskat pertumbuhan diviJen

sekurang-kurangnya menyamai tingkat inflasi walaupun laba

sebenamya sedang tertekan.
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Berdasaikan keterangan di atas, W<^on dan Brig^am

(1991:492-493) beq)endapat untuk tneiakukan prosedur

pembayaran dividen yang aktual perlu diketahui urutan-urutan

kerangka pembayarannya, yaitu:

1  Tan^al Deklaiasi {declaration dcUe)

Misalnya direksi mengadakan rapat tanggal IS November dan

mendeklatasikan dividen reguler. Bentuk pemyataann>a antaia

lain: "pada tanggal 15 November 1984, direksi PT. XYZ telah

mengadakan rapat dan menrteklaiasikan bahwa dividen

trimilan reguler adalah $0,50 per saham di tambah ekstia

dividen $0,75 per saham, akan dibayarkan kepada pemegang

saham yang tercatat per 15 Desember dan tanggal pembayaran

2 Januari 1985." Pada saat di umumkan tersebut, jumlah

dividen yang akan dibayarkan menjadi pos kewajiban/hutang

bagi perusahaan dan bila saat hu dibuat neraca, maka pada sisi

passiva akan muncul rekening "dividen yang akan dibayarkan".

Laba ditahan akan berfcurang sejumlah dividen yang akan

dibayarican.

2 Tanggal Tercatatnya Pemegang Saham {holder-of-record dcUe)

Pada tanggal 15 Desember yang ditetr^kan sebagm tanggal

pencatatan pemegang saham, perusahaan menutup buku

transfer sahamnya dan menyusun daftar semua pemegang

saham yang terdaftar sampai dengan tanggal tersebut Bila

tegadi transfer saham sebelum tanggal 16 Desember, yang
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menerima dividen adalah pemegang saham yang bani. Dalam

hal transfer tegadi seteiah tanggal tersebut maka dividen

dibayarkan kepada pemegang saham lama.

3 Tanggal Kadaluwarsa Dividen {ex-dividend date)

Misalkan Irma Jones membeli 100 lembar saham milik Robert

Noble pada tanggal 13 Desember. Apakah cukup waktunya

untuk memberitahukan perusahaan yang mengeluarkan saham

tentang adanya transfer tersebut agar membayarican dividen

kepada pemegang baru? Untuk men^indarkan kemungkinan

konflik, bisnis permakelaran telah menetapkan persyaratan

bahwa hak atas dividen tetap melekat pada saham sampai 4 hari

sebelum tanggal pencatatan, pada hari keempat sebelum tanggal

pencatatan hak dividen beralih ke pemegang baru. Tanggal

hilangnya hak dividen itu disebut tanggal kadaluwarsa dividen.

Dalam contoh diatas, tanggal kadaluwarsa dividen adalah 11

Desember. Jadi bila Jones mengharapkan akan menerima

dividen, ia hams membeli selambat-Iambatnya tanggal 10

Desember. Kalau membeli tan^al 11 Desember atau

setelahnya maka hak dividen tetap pada Noble. Prosesnya

adalah sebagai berikut:

10 Desember
Tanggal Kadaluwrsa Dividen 11 Desember

12 Desember

13 Desember

14 Desember
Tanggal Pencatatan Pemegang Saham 15 Desember
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Tan^l kadaluwarsa ini penting untuk menentukan siapa yang

berhak atas dividen (reguler plus ekstra). Terlepas daripada

fluktuasi pasar saham, harga saham yang diperdagangkan

umumnya turun sebesar nilai dividen jika transaksi teijadi pada

tanggal kadaluwarsa.

4 Tan^al Pembayaran (payment date)

Pada prosedur ini perusahaan memposkan cek-cek untuk

pembayaran dividen tepat pada tanggal pembayaran dividen.

23.8. Dividen Saham (Stock Dividend), Pemecahan saham

(Stock I^IU) dan Pembeiian Kembali Saham

Sebagai bagian kesatuan dari kebijakan dividen adalah

penggunaaan dividen saham (stock dividend) dan pemecahan

saham (:dock ̂ Ut). Keduanya berupa mengeluaikan lembar saham

barn berdasar pro rata kepsula pemegang saham sekaiang,

sementara aktiva perusahaan, lal^ya dan risiko yang ditanggung

dan presentase kepemilikan investor dalam perusahaan tidaklah

berubah. Satu-satunya hasil yang pasti hanyalah dari baik apakah

dividen saham ataupun pemecahan saham adalah meningkatnya

jumlah saham beredar.

Dividen saham (stock dividend) adalah distribusi saham

sampai dengan 25% alas jumlah lembar saham yang sekarang

beredar, yang dikeluarican berdasarkan pro rata kepada pemegang

saham sekarang. Sedangkam pemecahan saham (stock split) adalah
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dividen saham yang melebihi 25% dari jumlah lembar saham yang

beredar sekarang (Keown, Martin, Petty, Scott. 2005:168).

Sedangkan menurut Weston dan Brigham (1991:507)

dividen saham {stock dividend) adalah dividen yang dibayarkan

dalam bentuk saham tambahan (tidak secara tunai) dan dari sudut

pembukuan hanya merupakan pemindalum dari rekening laba

ditahan ke rekening modal saham. Pemindahan dari laba ditahan ke

rekening modal saham hams didasarkan pada nilai pasar yang

berlaku. Dengan demikian besamya dividen saham ditentukan oleh

besamya saldo laba ditahan. Ada ketentuan yang mengatur agar

jangan sampai teidapat dividen saham kecuali m^ang perusahaan

mempunyai laba. Pada pemecahan saham {stock split) tidak tegadi

pembahan apq)un pada rekening modal, hanya jumlah saham yang

beredar menjadi lebih banyak. Misal pemecahan 2 untuk 1, setiap

pemegang saham menerima 2 saham untuk setiap saham yang telah

dipegangnya, nilai buku per saham sekarang adalah separuh dari

nilai sebelumnya dan nilai nominalnya pun ikut berabah.

Karena kesamaan keduanya Weston dan Bri^iam

(1991:507) membahas pengaruh stock dividend dan stock split

dalam kaitannya dengan keduanya, yaitu sebagai berikut:

1  Pengaruh haiga

Berdasarican peelitian yang telah dilakukan oleh Weston dan

Brigham kelihatannya membenarican bahwa dividen saham

nyatanya hanyalah tambahan lembar keitas saja dan tidak
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dianggap sebagai pendapatan mumi. Btla dividen saham ini

diikuti dengan laba dan dividen tunai yang tinggi, investor akan

menilai lebih saham tersebut. Dalam hal dividen saham ini

tidak diikuti kenaikan demikian maka pada laba dan dividen

per saham teijadi pengraceran yang akan menurunkan harga

saham. Determinan utamanya adalah trend dari pada laba dan

dividen.

2 Pengaruhjangkauankepemilikan

Pengamh dividen saham pada kepemilikan saham biasa selama

periode onpat tahun. Dividen saham yang besar akan

menimbulkan kenaikan persentase terbesar dalam pemilikan

saham. Penggunaan dividen saham rata-rata meningkadcan

pemilikan saham sebesar 25 persen. Pada perusahaan-

perusahaan yang tidak menawaikan pemecahan saham atau

dividen saham, kenaikannya hanya 5 persen. Lagipula tin^t

kenaikan tersebut tergantung besamya dividen saham. Bukti ini

menunjukkan bahwa terlepas daripada penganihnya atas total

nilai pasar perusahaan, penggunaan dividen sahm dan

pemecahan saham meningkatkan pemilikan saham secara

efektif dengan cara menurunkan harga jual saham sehingga

lebQi tegangkau.

Pembayaran dividen saham adalah cara konvensional untuk

mendistribusikan keuntungan perusahaan pada pemiliknya. Namun

ini bukan satu-satunya cara. Pendekatan lain adalah dengan
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membeli kembalt saham perusahaan. Pembelian kembali saham

oleh perusahaan yang menerbitkan untuk alasan yang beragam

menghasilkan pengurangan dari saham beredar. (Keown, Martin,

Petty, ScotL 2005:171).

Memirut Weston dan Brigham (1991:509) beberapa

peiusahaan membeli kembali saham mereka untuk menghindari

pengambil alihan oleh pihak yang bermaksud jahat. Ada beberapa

kelompok yang telah memborong saham-saham perusahaan

tersebut dengan tujuan untuk mencari kekuasaan pengendalian,

keadaan mana diketahui manajemen yang kemudian membeli

kembali saham perusahaan bersangkutan untuk menghindari

ancaman tersebut. Perusahaan-perusahaan lainnya melakukan

pembelian kembali sahamnya karena: (1) terdapat kelebihan kas,

(2) mereka merasa saham m^ka terlalu rendah nilainya di pasar,

dan (3) mereka merasa para pemegang sahamnya akan lebih senang

bila mereka membeli kembali sebagian saham yang beredar dari

pada membayaikan kelebihan dana tersebut dalam bentuk dividen

kas.

Jika sebagian saham yang beredar dibeli kembali oleh

perusahaan bersan^cutan, maka jumlah saham yang beredar dengan

sendirinya akan lebih sedikit dan ini akan meningkatkan

pendapatan per saham, asal saja pembelian kembali itu tidak

berpengaruh pada pendapatan perusahaan. Kenaikan pendapatan
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per saham ini akan meningkatican harga saham di pasar, jadi laba

aktiva disini merupakan substitusi dari pada dividen.

Menurut Weston dan Brigham (1991:509) pembelian

kembali saham umumnya dilakukan dalam tiga cara, yaitu:

1. Suatu perseroan teibuka da^t langsung membeli sahamnya

melalui makelar di bursa.

2. Perusahaandapatmenggunakan/em&r melalui manapemegang

saham dapat menyerahkan sahamnya berdasarkan suatu harga

yang ditetapkan. Pada penawaran tender ini perusahaan

mengumumkan jumlah saham yang akan dibeli dan jangka

waktu pembelian. Bila pemegang saham menawarkan jumlah

yang melebihi ketentuan di atas maka kelebihan ini dibeli

berdasarkan harga pasar/7ro rata.

3. Perusahaan dapat membeli satu seri saham dari satu pmegang

saham yang besar berdasarkan negosiasL

Saham yang dibeli kembali disimpan oleh perusahaan

disebut juga "saham perbendaharaan" {treasury stock). Saham ini

tidak diikutkan dalam perhhungan "saham yang beredar di luar"

dan dengan demlkian tidak masuk dalam perfaitungan pendapatan

per saham. Saham perbendaharaan dapat dijual kembali bila

perusahaan membutuhkarmya. Reemisi ini biasanya untuk (1)

membiayai pengambil alihan perusahaan Iain, (2) sebs^i emisi

saham ketika pemegang sekuiitas melaksanakan hak warannya atau

sekuritas konvertibel dikonversi, (3) sebagai emisi ketika eksekutif
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melaksanakan hak option/pilihannya, dan (4) untuk menghimpun

modal guna perkembangan operasional.

Keuntungan pembelian kembali saham dari sudut pemegang

saham (Weston dan Brigham. 1991:510) yaitu:

1. Laba aktiva sebs^ akibat pembelian kembali tersebut

dikenakan tarif pajak laba aktiva jangka panjang, dengan

asumsi saham telah dikuasai lebih dari satu tahun dan tidak

teikena peraturan mengenai penguasaan saham dalam jumlah

besar. Karena pajak atas laba aktiva umunmya hanya separuh

dari ptyak biasa atas dividen, maka jelas pembelian kembali ini

menguntungkan.

2. Pemegang saham mempunyai pilihan: menjual atau tidak

menjual. Meieka yang menerima dividen harus menerima

pembayaran uangnya dan membayaikan pajaknya.

3. Keuntungan yang si&tnya kualitatif ialah bahwa pembelian

kembali saham dapat menghilangkan sejumlah besar saham

yang menggantung di bursa.

Keuntungan pembelian kembali saluun dari sudut

manajemen (Weston dan Brigham. 1991:510-511) yaitu:

1. Penelitian menunjukkan bahwa manajemen enggan menaikkan

dividen karena kuatir tidak dapat mempeitahankannya di masa

depan. Dalam hal 1erdq>at kelebihan anis kas yang dianggap

bersi&t sementaia, manajemen mungkin lebih suka

"menyembunyikan" distribusinya dalam bentuk pembelian
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kembali saham daripada mengumumkan divtdeii per kas yang

dikuatirkan tidak dapat dipertahankan.

2. Saham yang dibeli kembali dapat dikuasai seterusnya atau

dijual kembali jika diperlukan. Dari diskusi dengan beberapa

manajer keuangan menunjukkan bahwa umumnya lebih mudah

dan lebih murah menggunakan kembali saham yang telah dibeli

dari pada mengeluaikan saham baru.

3. Dalam hal direksi sendiri menguasai saham dalam jumlah

besar, mereka akan lebih memllih pembelian kembali daripada

pembayaran dividen men^gat Mtor mjak.

4. Pembelian kembali saham dapat digunakan untuk mengadakan

pembahan besar-besaran dalam struktur modal.

5. Bila kemudia perusahaan kekuiangan dana, dapat saja menjual

kembali saham perbendahaiaan tersebut di pasar teibuka.

Kerugian pembelian kembali saham dari sudut pemegang

saham (Weston dan Bri^am. 1^1:511) yaitu:

1. Pemegang saham mun^in tidak menganggap sama dividen

dengan laba aktiva serta haiga saham mungkin akan lebih baik

karena adanya dividen per kas daripada karena pembelian

kembali. Dividen per kas umumnya dianggap dapat diandalkan

sedangkan pembelian kembali tidak donUdan. Lagtpula bila

perusahaan melakukan pembelian kembali saham menunit

suatu program regular yang teratur, akan te^adi akumulasi yang
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tak wajar pada nilai saham yang akan dikenakan penalty dari

segi perpajakan.

2. Pemegang saham yang menjual sahamnya mungkin tidak

terlalu feham akan implikasi dari pembelian kembali atau

mungkin tidak memiliki informasi yang diperlukannya tentang

keada^n ini dan masa depan perusahaan bersangkutan. Untuk

itu perusahaan biasanya mengumumkan di muka suatu program

pembelian kembali sahamnya.

3. Mungldn saja perusahaan membayar terlalu mahal saham yang

dibelinya kembali, dengan akibat kerugian bagi pemegang

saham yang tinggal. Dalam hal satuun ini pasif dan perusahaan

sedang benisaha membeli kembali sahanmya dalam jumlah

besar besar maka haiga yai^ ditetapkan mungkin agak tinggi di

atas harga umum, harga mana akan turun lagi bila perusahaan

menghentikan pembeliannya.

Kerugian pembelian kembali saham dari sudut manajemen

(Weston dan Bri^lam. 1991:51 l-S12)yaitu:

1. Beberapa orang berpendapat bahwa perusahaan yang membeli

kembali sahamnyadalam jumlah besar, temyata mempunyai

tingkat pertumbuhan dan kesempatan investasi yang lebih

lendah dibandii^ perusahaan yang tidak melakukan. Dengan

demikian terdapat kesan bahwa manajemen yang

mengumumkan akan menarik kembali sebagian sahamnya,

sama saja dengan mengatakan manajemen tidak dapat mencari
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proyek investasi yang baik. Mungkin ada yang berpendapat

bahwa program pembelian kembali saham tersebut ditujukan

untuk peningkatan pembayaran dividen, tetapi jika ada yang

menganggapnya sebagai mempeikecil kesempatan

pertumbuhan maka program tersebut akan menimbulkan

dampak buruk pada citra perusahaan dan harga sahamnya.

2. Dari segi yuridis, pembelian kembali saham dapat

menimbulkan bebepa risiko. Lembaga yang mengurus bursa

saham (sepeti SEC di Amerika Serikat) mungkin akan

mempermasalahkan bila dian^apnya perusahaan bersang^cutan

akan memanipulasi harga sahamnya. Begitu juga jawatan pajak

yang mungkin mengira pembelian kembali saham tersebut

sebagai usaha untuk men^indari pajak dividen, sehin^

perusahaan mungkin dikenakan denda karena akumulasi yang

tidak wajar.

Setelah mengetahui pro dan kontra mengenai kebijaksanaan

pembelian kembali saham, maka konklusi mengenai pembelian

kembali saham (Weston dan Bri^iam. 1991:512) yaitu:

1. Pembelian kembali saham atas dasar suatu basis regular yang

sistematis dan dapat diandalkan seperti misalnya dividen

triwulan, tidaklah fleksibel karena adanya unsur ketidakpastian

dari segi peipajakan, haiga pasar daripada saham, jumlah

saham yang ditendeikan dan lain-lainnya.
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2. Hanya saja pembelian kembali ini ada keuntungannya di segi

pajak, sehingga prosedur ini perlu dipertimbangkan secara

cermat berdasatkan kondisi perusahaan masing-masing.

3. Pembelian kembali saham ini sangat berguna dalam hal

perusahaan ingin men^eser stiuktur modalnya dalam waktu

sin^t.

2.4. Kinerja Perusahaan

2.4.1. Definbi Kuiei;ja

Kineqa menipakan gambaran mengenai tingkatan

penct^an pelaksanaan tugas dalam suatu organisasi, dalam upaya

mewujudkan sasaian, tujuan, misi, dan visi suatu organisasi

tersebut fwww.eooele.coml.

Menurut Daft (2002,15) kinega adalah:

"Kemampuan organisasi untuk meraih tujuan-
tujuannya melalui pemakaian sumber daya secara
efisien dan efekti^ jadi bagi perusahaan kinega
merupakan prestasi ke^a yang dicapaP.

Dari penjelasan diatas dapat diartikan bahwa kinega adalah

suatu gambaran dalam suatu organisasai untuk mewujudkan tujuan-

tujuan, visi, misi, dan sasaran dengan menggunakan dan

meman&atkan sumber daya yang ada secara efisien dan seefektif

mungjdn.

1. Analisa LAporau Keuangan

Laporan keuangan akan melaporkan posisi perusahaan pada

satu titik waktu tertentu maupun opeiasinya selama suatu

periode dimasa lalu. Akan tetapi, nilai sebenamya dari laporan
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keuangan terletak pada kenyataan bahwa laporan tersebut dapat

digunakan untuk membantu meramalkan keuntungan dan

dividen dimasa yang akan datang. Rasio-rasio keuangan

dirancang untuk membantu kita mengevaluasi suatu laporan

keuangan.

Drs. Syafaruddtn, MS., (1993,34) memberikan pengeitian
analisa rasio keuangan sebagai berikut: "Analisa laporan
keuangan, khusus mencurahkan perhatian kepada
perhitungan rasio agar diq}at mengevaluasi keadaan
keuangan pada masa yang lalu, sekarang dan
memproyeksikan basil yang akan datang".

1 Analisis rasio keuangan:

1) Rasio Likuiditas

Rasio Likuiditas adalah rasio yang dqmt digunakan

untuk mengukur jumlah uang yang tersedia untuk

membayar biaya-biaya jangka pendek maupun jangka

panjang. Adapun macam>macam ratio likuiditas dapt

dijelaskan dibawah ini, yaitu:

(1) Rasio Lancar (Purrent Ratio)

AktivaLancar ,....
xlOO%

Hutang Lancar

(2) Rasio Cepat {Quick RcUio)

Aktiva Lancar - Persediaan

Hutang Lancar

(3) Rasio Kas {Cash Ratio)

Kas+Efek

xlOO%

Hutang Lancar
-xlOO%
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(4) Worldng Capital To Total Asset Ratio

Alctiva Lancar- Hutang Lancar

Jumlah Aktiva

2) Rasio Soivabilitas

Rasio Soivabilitas merupakan rasio yang

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam membayar

seluruh kewajibannya. Aitinya, jumlah aktiva

perusahaan tersebut lebih besar dari jumlah

kewajibannya. Untuk menentukan rasio ini bisa

digunakan beberapa pendekatan, yaitu:

(1) Rasio hutang dengan modal sendiri (Debt To Equity

Ratio)

Total Liabilities

Equity

(2) Rasio hutang dengan aktiva (Debt To Toted Assets

Ratio)

Total Liabilities

Toted Assets

(3) Long Term Debt To Equity

Long Term Debt

Equity

3) Rasio Aktivitas

Rasio Aktivitas mialah rasio yang mengukur

seberapa efektif perusahaan meman&atkan semua

sumber daya yang ada pada pengendaliannya, semua

rasio aktivitas ini melibatkan peibandingan antara
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tingjcat penjualan dan investasi pada beibagai jenis

aktiva. Raaio-rasio aktivitas menganggap bahwa

sebaiknya terdapat keseimbangan yang layak antara

penjualan dan berbagai unsure aktiva, yaitu persediaan,

piutang, aktiva teti^, dan aktiva lainnya. Adapun

macam-macam rasio aktivitas dapat dijelaskan dibawah

ini:

(1) Total Asset Turnover

Penjualan Netto

Jumlah Aktiva

(2) Receivable Turnover

Penjualan Netto

Piutang Rata - Rata

(3) Average Collection Period

PiuBngRala-lUla^mO^
Penjualan Kredit

(4) Inventory Turnover

Harga Pokok Penjualan

Rata - Rata Persediaan

(5) Average Day's Inventory

Rata-Rata Persediaan
xBoO

Harga Pokok Penjualan

(6) Working Capital Turnover

Penjualan Netto
Aktiva Lancar - Hutang Lancar
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(7) Day's Payable

HutangPagang

Harga Pokok Penjualan

4) Rasio Profitabiiitas

Rasio Profitabtlitas merupakan hasit akhir bersih

dari berbagai kdiijakan dan keputusan manajemen.

Rasio profitabiiitas akan metnberikan jawaban akhir

tentang nuuiajemen, rasio ini akan memberikan tantang

tin^t efektivitas pengelolaan perusahaan. Adapun

analisa yang dilakukan berupa analisa teibadap ukuran

kineija perusahaan dengan menggunakan analisa

sebagai berikut:

(1) Gross Profit Margin

Sales-COGS

Sales

(2) Net Profit Margin

Laba Setelah Pajak

Penjualan

(3) Earning Power To Total Investment

EBrr

Total Assets

(4) Net Earning Power Ratio

EAT

Total Assets
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(5) Rate Of Return Of The Owner

EAT

Equity

2. Analisis saham

Menurut sentanoe datam bukunya investasi (analisa dan

manajeraen, 199S, 111-112):

"Analisis sekuritas meliputi pengumpulan infoimasi,
mengatumya dalam format yang logis, dan
menggunakannya untuk menentukan niiai intrinsic
dari suatu sabam. Nilai intrinsic ini memberikan

ukuran mengenai nilai pasar dari suatu saham".

Menyimpan sejumlah dana dalam sebuah surat berharga

seperti saham memberikan prospek bahwa suatu jumlah yang

relative kecil dapat tumbuh menjadi jumlah yang cukup besar,

sehingga menarik bagi peorangan, pedagang, katyawan, dosen.

Analisis yang dilakukan untuk menghitung rasio saham

meliputi:

1) Price Earning Ratio

Harga Pasar Saham

EPS

2) Earning Per Share

Laba Bersih Setelah Pajak

Jumlah Lembar Saham

3) Dividend Per Share

Dividend Tunai Yang Dibayarkan

Jumlah Saham Biasa Yang Beredar
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4) Dividend Yield

Dividend Per Share

Harga Pasar Share

5) Price To Book Value

Harga Pasar Saham Biasa

Nilai Buku Persaham

6) Dividend Payout Ratio

Dividend Per Share

Earning Per Share

3. Ukuran Kineija:

Ukuran kineija keuangan perusahaan pada dasamya

merupakan suatu penilaian teihadap hasil kega yang telah

dilakukan oleh suatu lembaga terfaadap aspek keuangan yang

dituangkan pada pelaporan keuangan. Laporan ini akan terlihat

pada pelaporan keuangan yang bersangkutan. Kinega keuangan

yang balk dapat terlihat pada ukuran kinega yang

menceiminkan keputusan-keputusan strategis, operasi dan

pembiayaan. Adapun ukuran kineija menurut J. Fred Weston

dan E. Copeland yang dialih bahasakan oleh Jaka Wasana dkk

(1995,237), meliputi:

1) Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)

Rasio Profitabilitas adalah rasio yang mengukur efektivitas

manajemen berdasaikan hasil pengembalian yang

dihasilkan dari penjualan dan investasi. Adapun rasio

profitabilitas terdiri atas:



95

(1) Net Profit Margin To Sales

Laba Operasi Bersih

Penjualan

(2) Net Profit Margin To Total Asset

Laba Operasi Bersih

Total Aktiva

(3) Net Profit Margin To Equity

Laba Opetasi Bersih

Ekuitas

(4) Perubahan Laba Operasi Bersih Teifaadap Perubahan

Total Modal

Perubahan Laba Operasi Income

Perubahan Total Modal

(5) Perubahan Net Income Terhadap Perubahan Ekuitas

Perubahan Net Income

Perubahan Ekuitas

2) Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio)

Rasio Pertumbuhan adalah rasio yang mengukur

kemampuan peiusahaanuntuk mempertahankan posisi

ekonomisnya dalam pertumbuhan perekonomian dan dalam

industri atau pasar produk tempatnya beroperasi. Adapun

rasio pertumbuhan terdiri atas;

(1) Penjualan (Sales of GrowA)

Mengukur tingkat perkembangan penjualan

Penjualan A
xlOO%

Penjualan B
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(2) Laba Operasi betsih (Net Operating Income)

Mengukur tingkat perkembangan laba operasi bersih

2521^x100%
NOIAwal

(3) Laba Bersih (Net Income)

Mengukur perieembangan income

2£i^xioo%
NI Awal

3) Ukutan Efisiensi Operasi

Manajemen aktiva dan investasi (asset and

Investment Management), rasio yang mengukur efektivitas

keputusan-keputusan investasi perusahaan dan pemanfaatan

sumber dayanya. Adapun manajeman aktiva dan investasi

terdiriatas:

(1) Perputaran Persediaan

Harga Pokok Pejualan

Persediaan

(2) Perputaran Aktiva Tetq)

Penjualan

Aktiva Tetap

(3) Perputaran Total Aktiva

Penjualan

Aktiva Aktiva

(4) Perputaran Total Modal

Penjualan Total Modal

Total Modal
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4. EVA:

EVA (Economic Value Added) adalah salah satu cara untuk

menilai kineija keuangan. EVA merupakan indikator tentang

adanya penambahan nilai dari suatu investasi. EVA yang

positif menunjukkan bahwa manajemen perusahaan beriiasil

meningkatkan nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai

dengan tujuan manajemen keuangan memaksimumkan nilai

perusahaan.

Oleh karena itu, EVA dapat disebut sebagai alat

mengukur hasil yang diperoleh perusahaan atas tindakan

investasi yang dilakukan, dan ukurannya yaitu investasi yang

dilakukan tersebut hams d^at memnuhi seluruh biaya yang

dikeluarkan perusahaan.

Jika hasil investasi melebihi biaya kapital perusahaan

yang bersangkutan. Artinya, investasi yang dilakukan pemilik

perusahaan memberikan keuntungan kepada pemilik saham

perusahaan.

Berdasarkan keteiangan di atas, maka rumus EVA

adalah:

EVA = EBU - Pajak - Biaya Modal

5. Z-Score:

Untuk menganalisis perusahaan yang mengalami

kebangkmtan.
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Setelah anggaran yang diatas disusun, maka perusahaan

bias menghitung layak atau tidaknya suatu investasi selain itu

perusahaan dapat mengetahui apakan investasi yang dilakukan

menguntungkan atau tidak dan perusahaan juga dapat

mengetahui apakah perusahaan menggunakan dananya secara

efisien dalam memperoleh tingkat lentabilitas yang tinggi.

Selain dapat memprediksi kebangknitan perusahaan

secara tepat dua thaun sebelumtegadi kebangknitan yang

sebenamya, Z-Score juga dapat digunakan untuk:

1 Memeriksa kembali caion perusahaan tang akan diakuisisi

oleh pemasok dan perusahaan lain untuk mendeteksi

masalah keuangan yang timbul dari perusahaan-perusahaan

tersebut yang kemungkinan akn mempengaruhi bisnis

perusahaan kita.

2 Mengukur tin^t kesehatan suatu perusahaan melalui

informasi yang diperoleh dari iaporan keuangan.

Z-Score Z = 1,03A + 2,07B + 0,66C + 0,4D

Keterangan:

A = Working Capital/Total Asset

B = BBn/Total Asset

C = EBT/Cunent Liabilities

D = Sales/Total Assets
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NilaiCirf-Q^:

Z < 1,81 Ban^out

1,81 < Z < 2,67 Grey Area

Z > 2,67 Tidak Bangkrut

2.4.2. Peranan Manajemen Dalam Kiaerja

Manajemen adalah: "apa yang dilakukan oleh manajei''

(Bobbins dan coulter, 2004,6).

Menurut Daft (2002,15) pencapaian keqa yang tinggi

adalah:

'Tanggung jawab akhir para manajer. Penci^ian
klnega tersebut menipakan pencapaian tujuan
perusahaan dengan menggunakan berbagai sumber
daya secara efisien dan efektif.
"E&iensi perusahaan beifaubungan dengan
pemakaian sumber daya (bahan baku, uang, dan
manusia) seminimal mungkin untuk memperoleh
output terbesar. Sedangkan, efektivitas perusahaan
menunjukkan seberapa jauh perusahaan beihasil
mencapai sasaran yang telah ditetapkan" (Daft,
2002,14).

Dengan kata lain, efisiensi digambaikan sebagai

"melakukan segala sesuatu secara benat" dan efektivitas

digambarkan sebagai "melakukan segala sesuatu yang benai^

(Bobbins dan Coulter, 2004,6).

Pencapaian kineija menipakan tanggung jawab para

manajer. Dalam pencapaian kineija para manajer melakukan funpi

manajemen secara terus-menerus, karetia manajemen meruapakan

suatu proses. Maksud dari proses di sini adalah serangkaian

keputusan dari kegiatan keija terus-menerus yang dijalani para
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manajer ketika mereka melakukan fungsi-fungsi manajemen

(Robbins dan Coulter, 2004,8).

Robbins dan Coulter (2004,8) menyatakan bahwa fiingsi

dasar manajemen adalah: "Merencanakan, mengorganisasi,

memimpin, dan mengendalikan" Dimana dalma fiingsi

perencanaan terdapat proses merumuskan sasaran dan menetapkan

strategi untuk mencapai sasaran tersebut. Pada fungs!

pengorganisasian terdapat proses menentukan tugas apa yang hams

dilakukan serta pengelompokkan tugas, menetapkan orang-orang

yang bertanggung jawab atas tugas tersebut, dan proses peli^ran.

Dalam fimgsi kepemimpinan tedapat proses memotivasi bawahan,

komunikasi, dan pemecahan masalah.

2.5. Saham

Saham atau sero j^g dalam bahasa inggris disebut *^Shar^ atau

"Stocl^ adalah satuan yang menunjukkan kepemilikan suatu pihak atas

sebuah perusahaan.

Boleh dikatakan semua perusahaan formal diqiat dilihat terdiii atas

sejumlah saham. Gampangnya, an^ap saja saham itu sama dengan modal

yang dOiimpun sebelum dua atau beberapa orang bergabung mendiiikan

pemsahaan (Lie Charlie. 2008,1).

Saham (pomnton stocK^ menarik l»gi investor kaiena beibagai

alasan bagi beberapa investor, membeli salnm merupakan cam untuk

mendapatkan kekayaanbesar (ccfpital-gain) dengan relatif cepat; bagi

lainnya, saham memberikan penghasilan beqalan {dividend). Pokoknya,
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Icarena besar dan beragamnya pasar saham maka saham selalu dapat

memenuhi tujuan investasi dari berbagai investor.

Sifat dasar investasi saham adalah memberikan peran serta bagi

investor dalam laba perusahaan. Peran serta ituiah yang merupakan sumber

nilai dari saham. Setiap pemegang saham merupakan sebagian pemilik

perusahaan, sehingga mereka berhak atas sebagian dari laba peiusaluian.

Namun, hak tersebut tidak tanpa batas karena pemegang saham adalah

pemilik residual dari perusahaan, artinya: mereka berhak atas bagian

pen^iasilan perusahaan hanya setelah seluruh kewajiban perusahaan

dipenuhi, dan tidak ada jaminan bahwa mereka akan memperoleh hasil

investasinya itu (Sentanoe Kertonegoro. 1995,99).

Menurut Bodie, Kane, Mercus (2006,59 dan 62) saham dibedakan

menjadi dua, yaitu: saham biasa dan saham preferen.

Saham biasa, dikenal sebagai sekuritas penyertaan, sekuritas

ekuitas, atau cukup disebut ekuitas (eqiuties), menunjukkan bagian

kepemilikan di sebuah perusahaan. Masing-masing lembar saham bisa

mewakili suatu suara tentang segala hal dalam pengurusan perasahaan dan

menggunakan suara tersebut dalam rapat tahunan perusatuum dan

pembagian keuntungan.

Saham preferen [preferred stock) memilki fitur yang serupa dengan

ekuitas sekaligus utang. Seperti halnya obligasi, pemegang saham preferen

akan mendapatican pembayaran tet^ dari laba setiap tahun. Dalam hal ini,

saham preferen mirip dengan obligasi tanpa jatuh tempo. Hal mirip lainnya

adalah saham preferen tidak memiliki hak suara atas manajemen
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penisahaan. Natnun, saham preferen adalah investasi modal. Perusahaan

dapat menahan pembayaran dividen kepada pemegang saham preferen;

tidak kewajiban tertulis untuk membayar dividen tersebut Namun, dividen

preferen biasanya biasanya bersifat kumulatif, artinya, pembayaran

dividen dikumulasikan dan hams dibayar penuh sebelum dividen untuk

pemegang salnun bisa dibayaikan, berlawanan dengan obligasi, dimana

perusahaan memiliki kewajiban tertulis untuk membayar bunga atau

obligasi. Kegagalan untuk melakukan pembayaran ini akan membuat

perasahaan dinyatakan bai^knit.

2.5.1. Investasi Saham

Saham menarik bagi investor karena berbagai alasan. Bagi

beberapa investor, membeli saham mempakan cara untuk

mendapatkan kekayaan yang besar berupa keuntungan modal

(cqpital gain) dengan relatif cepat, bagi lainnya, saham

memberikan penghasilan beijalan (dividen).

Menumt Pakarti dan Anoraga (2001,58) saham dapat

didefinisikan sebagai surat berhaiga bukti penyertaan atau

kepemilikan individu maupun institusi dalam suatu perusahaan.

Bila investor membeli saham, maka ia menjadi pemilik dan disebut

sebagai pemegang saham pemsahaan tersebut Saham

menceiminkan hak investor atau suatu bukti kepemilikan atas

bagian modal pada perseroan terbatas, yang sering jt^ disebut

shares yang mempakan instrumen yang paling dominan

diperdagangkan.
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Menunit Sentanoe Kertonegoro (1995,101) terdapat

beberapa keuntungan dan kerugian pemilikan saham.

Keuntungan pemilikan saham yaitu:

1) Peluang memperoleh hasil yang cukup besar berupa

capital gaun, karen asaham sebagai sekuritas penyertaan

beifaak berperan serta dalam laba residual perusahaan,

makin besar laba mengakibatkan kenaikan harga saham

[capital gairi).

2) Penghasilan beqalan dari pembayaran dividen, dalam

hal iklim investasi tidak menentu sehingga perusahaan

dipaksa meningkadcan pembagian dividennya.

3) Investasi saham cukup likuid dan mudah

dipindahtangankan, dengan kata lain saham mudah

dipequal belikan dengan biaya tiansaksi yang relatif

rendah, lagipula informasi harga dan pasar sangat luas

di berbagai media publikasi.

4) Unit biaya saham biasanya cukup rendah sehin^

tegangkau oldi penabung dan investor individual,

pecahan minimtun Rp 1.000 per saham, dan setiap

jumlah saham dapat dipequal belikan.

Kerugian pemilikan saham adalah:

1) Rjsikonya yang cukup tinggi, termasuk risiko bisnis dan

finansial, risiko dayabeli, dan risiko pasar yang dapat

berpengaruh negatif terhadap hasil dan dividen.
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2) Sangat sulitnya mentlai saham dan memilih saham yang

berprestasi karena banyaknya unsur yang

mempengaruhi peikiraan dan harapan tentang atah dari

harga saham di masa depan.

3) Pen^asiian beijalan dari saham relatif rendah

dibandingkan dengan bunga obligasi, sehingga dividend

yield dari saham lebih rendah dari current yield dari

obligasi.

Meniuut Sentanoe Keitonegoio (1995,108) pada dasamya,

saham dapat digunakan untuk mencapai tiga tujuan mvestasi

utama, yaitu:

1. Sebagai gudang nilai, berarti investor mengutamakan keamanan

prinsipal, sehingga mereka akan mencari saham blue chips dan

saham nonspeloilatif lainnya.

2. Untuk pemupukan modal, berarti investor mengutamakan

investasi jangka panjang, sehingga mereka akan mencari saham

pertumbuhan untuk memperoleh capital-gain atau saham

penghasilan untuk mendapatkan dividen.

3. Sebagai sumber penghasilan, berarti investor mengandalkan

pada penerimaan dividen, sehingga mereka akan mencari

saham peng^ilan yang bermutu baik dan basil tuiggi.

2,5.2. Harga Saham

Menurut Suad Husnan (2005,282) analisis saham bertujuan

untuk menaksir nilai intrinsik (intrinsic value/hatgeL teoritis) suatu
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saham, dan kemudian membandingkannya dengan haiga pasar saat

ini {current market price) saham tersebut Ntlat intrinsik (NI)

menunjukkan present value arus kas yang diharapkan dari saham

tersebut Pedoman yang dipergunakan adalah sebagai berikut:

1. Apabila NI > harga pasar saat ini maka saham tersebut dinilai

undervalued (faaiganya terlalu rendah), dan karenanya

seharusnya dibeli atau ditahan apabila saham tersebut telah

dimiliki.

2. Apabila NI < harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai

overvalued (harganya terlalu mahal), dan karemuiya seharusnya

dijual.

3. Apabila NI = harga pasar saat ini, maka saham tersebut dinilai

wajar haiganya dan berada dalam kondisi k^imbangan.

Pemodal harus memperidrakan berapa dan ki^)an manfimt

yang dihar^kan akan diterima, dan man&at tersebut akan di-

present va/ue>kan dengan tingkat bunga yang layak. Tingkat bunga

ini harus memperl^ikan risk free rate (tingkat bunga bebas risiko)

ditambah premi atas risiko. Nilai intrinsik kemudian dibandingkan

dengan harga pasar saat ini (Suad Husnan. 2005,283)
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Gambar 3: Proses Analisis Saham, Membandin^rao Nilai
Intrinsik(Haiiga Teoritis) Dengan Harga Pasar Saham

Menurut Sentanoe Kertonegoro (1995,102) nilai saham

dapat digambarican dengan berbagai caia yang masing-masing

menunjukkan si&t saham dari segi akuntansi, investasi atau

moneter, yaitu:

1. Nilai Par {Par va/ue), digunakan untuk menunjukkan nilai

tertera {stated vtdue) atau nominal {face yalue). Nilai ini

sebenamya tidak mengukur apa-apa, kecuali untuk akuntansi

yang semula menjadi pasar penilaian kewajilm hukum

pemegang saluun. Karena itu, banyak saham sekaiang yang

dikeluaikan tanpa nilai par, dan bila dengan mlai par maka

nilainya sangat kecil.

2. Nilai Buku {Book Vcdue), menunjukkan besamya penyertaan

pemegang saham {stockholders equity) di perusahaan. Nilai
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buku dihitung dengan mengutangkan hutang pcrusahaan dan

saham preferensi dari jumlah dctivanya, sehingga menunjukkan

jumlah dana pemegang saham yang digunakan untuk

membelanjai perusahaan.

3. Nilai Likuiditas {Liquidation Value), menipakan indikasi

mengenai nilai lelang perusahaan bila teipaksa ditutup dan

berhenti beroperasi. Sesudah asset dijual/dilelang dengan harga

sebaik mungkln, dan kredltur seita pemegang saham preferensi

dibayar, apa yang tertinggal disebut nilai iikuidasi perusahaan.

Nilai ini hanya meiupakan perkiraan nilai perusahaan

seandainya dilikuidir, tetapi kaiena investor menilai saham

dengan asumsi perusahaan sebagai badan usaha yang begalan

{"going concern"), maka nilai Iikuidasi tidak banyak artinya

bagi investor.

4. Nilai Pasar {Market Value), yaitu harga pasar yang berlaku dari

suatu emisi saham, dan merupakan petunjuk bagaimana para

pelaku pasar secaia keseluruhan mengukur niali dari saham itu.

Bila harga saham dikalikan jumlah saham yang beredar akan

diperoleh harga pasar perusahaan.

5. Nilai Investasi {Investment Value), merupakan indikasi nilai

yang dibeiikan oleh inv^tor teifaadap saham yang didasaikan

atas perkiraan serta harapaimya tentang perilaku hasil dan risiko

dari suatu saham. Setiap saham memiliki dua potensi sumber

hasil, yaitu: dividen tahunan dan ccqtitai gain. Dalam
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menentukan nilai investasi, investor mempeiicirakan kedua

potensi sumber tersebut dan menilai besamya risiko yang

dihadapi dari pemilikan saham yang bersangkutan. Nilai

investasi tersebut merupakan harga maksimum yang investor

bersedia membayar untuk emisi suatu saham.
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OBJEK DAN METODE PENELITTAN

3.1. ObjekPenelitian

Dalam penelitian yang akan dilakukan oleh penulis terds^t dua

variable objek penelitian, yaitu variable bebas (independent variabel) dan

variable yang terikat (dependen variable).

Berdasaikan judul dalam seminar ini, maka >^g menjadi objek

penelitian adalah mengenai "Analisis Kebijakan Dividen dalam

Hubungannya dengan Kinega Pemsahaan Untuk Meningkatkan Harga

Saham". Dimana yang menjadi variable independent (X) adalah analisis

kebijakan dividen dalam hubungannya dengan kinega perusahaan,

sedangkan yang menjadi variable terikat atau variable dependen (Y) adalah

harga saham pada FT. Gajah Timggal Tbk. Yaitu yang memiliki kantor

pusat yang terletak di Wisma Hayam Wuruk LT.14. Jalan Hayam Jakarta

3861391. Wuruk No. 8

Saat ini perusahaan mengoperasikan 5 pabrik pembuat ban dan ban

dalam yang telah dimodemisasi untuk memproduksi berbagai tipe dan

ukuran ban radii, bias, dan sepeda motor, serta 2 pabrik penghasil produk

yang berhubungan dengan ban yang memproduksi kain ban dan styiene

butadiene rubber (SBR). Kelima pabrik ban serta pabrik kain ban berlokasi

di Tangerang, sekitar 30 kilometer sebelah barat Jakarta, Indonesia.pabrik

SBR milik perusahaan bertempat di komplek Industri Kimia di Metak,

Banten, sekitar 90 km barat dari Jakarta.
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3.2. Metode PenelHian

3.2.1. Desain Penelitian

Desain penelitian menipakan proses perencanaan dan

pelaksanaan penelitian, seiangkaian pengambilan keputusan yang

rasional dalam memperoleh data dan informasi yang dilakukan.

Proses merancang suatu penelitian, sebab hal ini akan menentukan

bagaimana informasi ini akan diperoleh.

Untuk memperoleh data dan informasi yang diperluimn dalam

makalah seminar ini serta untuk menganalisis data, maka penulis

melakukan penelitian sebagai berikut:

1. Jenis, Metode dan Teknik Penelitian

Jenis penelitian yang dilakukan oleh penulis adalah deskriptif

eksploratif, yang artinya uraian suatu keadaan dalam mencapai

hal-hal baru yang mungkin tegadi pada suatu fenomena tertentu.

Dalam hal ini peneliti beihatap dengan jenis penelitian yang

digunakan ini dapat membantu peneliti untuk memahami dan

mempeimudah dalam membahas subjek dan objek yat^ diteliti.

2. Metode penelitian yang dilakukan oleh penulis adalah deskriptif

eksploratif, yaitu suatu metode penelitian studi kasus. Dengan

metode penelitian ini peneliti mengar^kan dapat memperoleh

data-data yang relevan atau sesuai dengan judul yaitu "Analisis

Kebijakan Dividen Dalam Hubungannya Dengan Kinega

Perusahaan Untuk Meningkatkan Harga Saham pada PT. Gajah

TunggalTbk".
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3. Teknik Penelitian

Teknik penelitian yang dipakai adalah statistic kuantitatif, yaitu

suatu teknik penelitian yang digunakan terhadap penelitian yang

bersi&t kuantitatif atau dalam bentuk angka untuk menjelaskan

variable-variabel yang diteliti.

4. UnitAnalisis

Unit yang penulis gunakan adalah unit analisis organization,

dalam hal ini adalah PT. Gajah Tunggal Tbk.
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3.2.2. Operasionalisasi Variabel

TabelS

Operasionalisasi Variabel

No Variabel/Subvariabel Indikator SkalaAJkuran
1 Analisis Kebijakan Analisis Kebijakan Dividen:

Dmden Dalam • Dividen per saham yang Ratio
Hubungannya Dengan stabil atau meningkat terns
Kineija Perusahaan • Rasio pembayaran yang

konstan

Ratio

• Dividen reguler yang
rendah ditambah ekstra

Ratio

Kinega Perusahaan:
• Rasio Keuangan:

Ratio-  Likuiditas

-  Solvabilitas Ratio

-  Aktivitas Ratio

-  Profitabilitas Ratio

• Rasio Saham:
Ratio-  Price Earning ratio

-  Earning Per Share Ratio

-  Dividend Per Share Ratio

- Dividend Yield Ratio

-  Price To Book Value Ratio

-  Dividend Payout Ratio Ratio

• Ukuian Kinega:
Ratio-  Profitabilitas

-  Growth (pertumbuhan) Ratio

-  Efisiensi Ratio

• EVA Ratio

• Z-Score
Ratio

2 HaigaSaham • Harga Pasar Saham Ratio

3.2J. Prosedur Pengumpuian Data

Prosedur pengumpuian data yang penulis lakukan dalam

menyususn makalah ini adalah:

1. Studi Kepustakaan

Dalam metode ini pengumpuian data dllakukan penulis

mempelajari beibagai liteiatuie yang ada kaitannya dengan objek
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penelitian baik buku-buku wajib maupun buku-buku penunjang

lainya serta bahan mata kuliah yat^ berkaitan dengan peaulisan

makalahini.

2. Pengumpulan data sekunder

Dalam hal ini penulis mengumpulkan data dengan menggunakan

data sekunder perusabaan yang peneliti dapatkan daii pusat

referensi pasar modal Bursa Efek Indonesia.

3.2.4. Metode Analisls

Metode yang digunakan oleh penulis adalah:

A. Rasio Keuangan

1) Rasio Likuiditas

(1) Rasio Lancar {Current Ratio)

AktivaLancar
—  xlOO%
Hutang Lancar

(2) Rasio Cepat {Quick Ratio)

AktivaLancar-Persediaan
—  ; xl 00%
Hutang Lancar

(3) Rasio Kas {Cash Ratio)

Kas + Efek ,.
—  xlOO%
Hutai^ Lancar

(4) Working Capital To Total Asset Ratio

Aktiva Lancar-Hutang Lancar
;—. ̂ . xlOO%
Jumlan Aktiva
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2) Rasio Solvabilitas

(1) Rasio hutang dengan modal sendiri {Debt To Equity

Ratio)

Total Liabilities

Equity

(2) Rasio hutang dei^an aktiva {Debt To Total Assets Ratio)

Total Liabilities

Total Assets

(3) Long Tenn Debt To Equity

Long Term Debt

Equity

3) Rasio Aktivitas

(1) Total Asset Turnover

PenjualanNetto

Jumlah Aktiva

(2) Receivable Turnover

PenjualanNetto

Piutang Rata - Rata

(3) Average Collection Period

Piutang Rata-Rala^lOO^
PenjualanKredit

(4) Inventory Turnover

Harga Pokok Penjualan
Rata - Rata Persediaan

(5) Average Day's Inventory

Rata - Rata Persediaan

Harga Pokok Penjualan
x360
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(6) Working Capital Turnover

PenjualanNetto
Aktiva Lancar - Hutang Lancar

(7) Day's Payable

Hutang Dagang

Harga Pokok Penjualan

4) Ratio Profitabilitas

(1) Gross Profit Margin

Sales-COOS

Sales

(2) Net Profit Margin

Laba Setelah Pajak

Penjualan

(3) Eamir^ Power To Total Investment

EBIT

I^otal Assets

(4) Net Earning Power Ratio

EAT

Total Assets

(5) Rate Of Return Of The Owner

EAT

Equity

B. RasioSaham

1) Price Earning Ratio

HaigaPasarSaham

EPS
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2) Earning Per Share

Laba Bersih Setelah Pajak

Jumlah Lembar Saham

3) Dividend Per Share

Dividend Tunai Yang Dibayatkan

Jumlah Saham Biasa Yang Beredar

4) Dividend Yield

Dividend Per Share

HargaPasar Share

5) Price To Book Value

Harga Pasar Saham Biasa

Nilai Buku Persaham

6) Dividend Payout Ratio

Dividend Per Share

Earning Per Share

C. Ukuran iCineija

1) Ratio Profitabilitas (Profitability Ratio)

(1) Net Profit Margin To Sales

Laba Operasi Bersih

Penjualan

(2) Net Profit Margjin To Total Asset

Laba Operasi Bersih

Total Aktiva

(3) Net Profit Marffn To Equity

Laba Operasi Bersih

Ekuitas
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(4) Perubahan Laba Operasi Bersih Terhadap Perubahan Total

Modal

Perubahan Laba Operasi Income

Perubahan Total Modal

(5) Perubahan Net Income Terhack^ Perubahan Ekuitas

Perubahan Net Income

Perubahan Ekuitas

2) Ratio Pertumbuhan (Growth Ratio)

(1) Penjualan (Sales of Growth)

Mengukur tingkat perkembangan penjualan

Penjualan B

(2) Laba Operasi bersih (Net Operating Income)

Mengukur tingkat perkembangan laba operasi bersih

NOIAkhir
^—-xlOO%

NOIAwal

(3) Laba Bersih (Net Income)

Mengukur perkembangan income

NIAkhir
xlOO%

NI Awal

3) Ukuran Efisiensi Operasi

(1) Perputaian Persediaan

Harga Pokok Pqualan

Persediaan

(2) Perputaian Aktiva Tetap

Penjualan

Aktiva Tetap
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(3) Perputaran Total Aktiva

Penjualan

Aktiva Aktiva

(4) Peiputaran Total Modal

Penjualan Total Modal

Total Modal

D. EVA

EVA=NOP AT - Biaya Modal

E. Z-Scoie

Z-Score -h. Z = 1,03A + 2.07B + 0,66C + 0,4D

Keterangan:

A = Worldly Ciqiital/Total Asset

B = EBIT/Total Asset

C = EBT/Current Liabilities

D = Sales/Total Assets

mai Cut-Off:

Z < 1,81 Bangkrut

1,81 < Z < 2,67 Grey Area

Z > 2,67 Tidak Bangkrut
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HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Perusahaan

4.1.1. Sejarah dan Pericembangan Perusahaan

PT. Gajah Tunggal, Tbk, bennula dengan memproduksi ban

luar dan ban dalam sepeda tahun 1951, PT. Gajah Tunggal Tbk,

saat ini telah menjadi produsen ban terintegrasi t^rbesar di Asia

Tenggara.

Perusahaan melakukan ekspansl kapasitas dan jenis

produksinya dengan memproduksi ban luar dan ban Halam sepeda

motor pada tahun 1971, dilanjutkan dengan memproduksi ban bias

untuk mobil penumpang serta kendaraan niaga pada tahun 1981.

Pada awal tahun 1990an, perusahaan mulai memproduksi ban

radial untuk mobil penumpang dan truk ringan.

Perusahaan saat ini mengopetasikan 5 buah pabrik pembuat

ban dan ban dalam yang telah dimodemisasi bagi produksi ban

radii, ban bias, serta ban sepeda motor dengan berbagai jenis serta

ukuran, perusahaan juga mengopetasikan 2 pabrik yang

memproduksi kain ban dan SBR (Styrene Butadiene RtAber). Ke 5

buah pabrik ban dan pabrik kmn ban tersebut bertempat di

Tangerang, kurang lebih 30 kilometer sebelah barat Jakarta,

Indonesia. Pabrik SBR milik perusahaan bertempat di komplek

Industri Kimia di Merak, Banten.
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Pada tahun 2005, perusahaan kembaii melakukan ekspansi

kapasitas produksi dengan memulai pembangiman pabrik dan

radial dan ban sepeda motor di lokasi yang berdekatan dengan

pabrik ban saat ini.

Dalam penegembangan usahanya, Gajah Tunggal selalu

beipedoman pada dua prinsip penting yang membantu perusahaan

tetap fokus dalam meraih sukses dan keberhasilan. Prinsip ini

membantu Gajah Tunggal imtuk selalu mengejar idealisme dalam

berkarya dengan selalu mengingatkan manajemen serta karyawan,

bahwa mereka semua bekega demi satu tujuan yang sama hagi

kemajuan jai^ka panjang perusahaan.

Didalam melakukan usahanya FT. Gajah Tunggal

mempunyai visi, yaitm mempertahankan dan memperkuat posisi

perusahaan sebagai pemimpin pasar domestik dalam industri ban di

Indonesia, serta dikenal sebagai produsen dan beikualitas yang

sehat secara finansial dan temama dalam pasar global.

Sedangkan misi dari PT. Gajah Tunggal adalah: menjadi

produsen terkemuka berbagai jenis ban beikualitas tinggi dengan

harga yang kompetitif, sekaligus memaksimalkan keuntungan bagi

pemegang saham tanpa malupakan tanggung jawab perusahaan

dalam menyumbangkan nilai tambah kepada selunih stakeholders

perusahaan.

Sejak tahun 1990, PT. Gajah Tui^gal mencatatkan sahamnya

di Bursa Efek Jakarta yang sekarang berganti nama menjadi Bursa
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Efek Indonesia dan Bursa Efek Surabaya. Perusahaan terns

berusaha mei^urangi biaya pioduksi serta menjamin kelancaran

pasokan bahan baku bag! produksi melalui strategi integrasi

vertikal yang dilakukan dei^an cara mengakuisisi aset-aset yang

memproduksi bahan baku utama yang dibutuhkan oleh perusahaan

dalam proses produksinya.

Pada tahun 2004, perusahaan mengintegrasikan aset produksi

kain ban dan karet sintetis. Sekitar setengah dari basil produksi

kain ban dan karet sintetis milik perusahaan, digunakan dalam

produksi ban, sedangkan selebihnya dijual kepada pihak ketiga.

Perusahaan merupakan produsen ban (secara kontrak) bagi

perusahaan-perusahaan ban terkemuka di dunia. Perusahaan pemah

memproduksi ban bagi perusahaan-perusahaan ban terkemuka

seperti Yohohama dan Pirelli. Beidasatkan kesepakatan kedua

belah pihak, kontrak-kontrak ini telah dihentikan pada tahnn 1995

dan tahun 2001.

Sejak tahun 2001, perusahaan melakukan kegasama produksi

dengan Nokian Tyres Group, sebuah perusahaan ban tedcemuka

dari Finlandia, untuk memproduksi ban mobil penumpang,

termasuk ban musim dingin (salju), untuk pasar di luar Indonesia.

Pada bulan Mei 2004, perusahaan melakukan kegasama

bisnis dengan Michelin, salah satu perusahaan ban terkemuka di

dunia yang juga merupakan pemegang saham barn perusahaan dan

memiliki 10% saham perusahaan. Melalui peganjian manu&ktur.
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perusahaan setuju untuk memproduksi beberapa merk ban dalam

group Michelin, namun tidak termasuk meik Michelin, untuk pasar

diluar Indonesia. Berdasarkan peijanjian distribusi, Michelin akan

mendistribusikan ban-ban Michelin dan BF Goodrich melalui

jaringan distribusi perusahaan di Indonesia.

Perusahaan juga melakukan kegasama lisensi dengan Inoue

Rubber Company (IRC), perusahaan ban sepeda motor terkemuka

di Jepang, untuk memproduksi dan menjual ban sepeda motor

dengan merk IRC sejak tahun 1973.

Perusahaan membangun distribusi yang tangguh baik di

dalam maiq)un di luar negeri. Ban produksi perusahaan dipa<8arlffln

melalui lebih dari SO dealer di seluruh Indonesia dan agen

penjualan di hampir ICQ negara di seluruh dunia.

Tingginya pertumbuhan industri ban domestik, khususnya

penjualan ban motor yang sejalan dengan pertumbuhan populasi

motor yang relatif tinggi, yang dihaiapkan akan tetap tinggi seiring

dengan membaiknya kondisi ekonomi, khususnya dibidang

komoditi dan sumber daya alam yang beipusat di luar daerah

perkotaan, akan memberikan ketmtungan kompetitif terhadap

perusahaan di tahun-tahun mendatang, karena posisinya sebagai

pemimpin pasar, dan struktur biaya produksi Gajah Tunggal yang

kompetitif.

Keseriusan perusahaan dalam menggarap pasar retail ban di

Indonesia juga dicerminkan melalui pengembangan gerai retail
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multibrand TireZone yang merupakan inovasi baru di bidang retail

ban di Indonesia.

Dengan membaiknya kondisi makro dan dunia usaha di tahun

2007, perusahaan telah berhasil meningkatkan kineija operasinya

dan meningkatkan keuntungan operasi sebanyak 82%. Menuninnya

tingkat inflasi dan menin^tnya aktifitas ekonomi seperti yang

tercermin dalam pertumbuhan Gross DomesticProduct dari 5,5% di

tahun 2006 menjadi 63% di tahun 2007, disertai dengan

diturunkannya tingkat suku bunga, telah memperbaiki daya beli

konsumen Indonesia di tahun 2007. Di lain pihak, naiknya bntang

jangka panjang yang disertai melemahnya nilai Rupiah teihadap

Dollar Amerika pada akhir tahun telah menyebabkan keuntungan

bersih perusahaan turun hingga 23% dari tahun sebelumnya.

Di tahun 2007, PT Gajah Tunggal sangat aktif di pasar

modal. Di bulan Juni, perusahaan melakukan penawaran tamhahan

sebanyak US$ 95 juta dari obligasi global yang jatuh tempo di

tahun 2010 dengan sangat berhasil, dan penawaran hak pembelian

lebih dahulu (Rights Issue) 1 saham untuk sedap 10 saham beredar,

yang juga berhasil tegual sepenuhnya. Walaupun kinega harga

saham perusahaan masih belum mencerminkan fundamental

perusahaan, Dewan Komisaris yakin bahwa dengan tetap kuatnya

kineija operasional, masyarakat investor akan menyadari daya tarik

pemilikan saham perusahaan ini.
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Di bulan Desember, penisahaan juga melakukan penawaran

hak pembelian saham {rights issue) untuk pertama kalinya seiama

11 tahun terakhir, dalam bentuk penawaran 1 saham untuk 10

saham beredar, dengan harga Rp500 per sahamnya Penawaran hak

pembelian ini menyediakan dana tambahan sebesar Rp 158,4

miliar, yang seluruhnya digunakan imtuk keperluan modal kega

Pada tanggal 15 Maret 1990, penisahaan memperoleh

pemyataan efektif dari Ketua Badan Pengawas Pasar Modal

(Bapepam) dengan suratnya NO. SI-087/SHM/MK10/1990 untuk

melakukan penawaran umum atas 20.000.000 saham penisahaan

kepada masyarakat Pada tai^gal 8 Mei 1990 saham tersebut telah

dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta, yang sekarang berganti nama

menjadi Bursa Efek Indonesia.

Pada tanggal 21 Januari 1994, penisahaan memperoleh

pemyataan efektif dari ketua Bapepam dengan suratnya No.S-

115/PM/1994 untuk melakukan penawaran iimiim terbatas I dengan

hak mem^an efek terlebih dahulu sebesar 198.000.000 saham.

Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia dan

Surabaya pada tanggal 11 Febniari 1994.

Pada tanggal 24 September 1996, penisahaan memperoleh

pemyataan efektif dari ketua Bapepam dengan suratnya No. S-

1563/PM/1996 untuk melakukan penawaran nmnm terbatas n

dengan hak memesan efek terlebih dahulu sebesar 792.000.000
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saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek

Indonesia dan Surabaya pada tanggal 16 Oktober 1996

Pada tanggal 21 November 2007, perusahaan memperoleh

pemyataan efektif dari ketua Bapepam dengan suiatnya No. S-

5873/BU2007 untuk melakukan penawaran umum terbatas III

dengan hak memesan efek terlebih dahulu sebesar 316.800.000

saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek

Indonesia pada tanggal Desember 2007.

Pada tanggal 31 Desember 2007, seleruh saham perusahaan

atau sejumlah 3.484.800.000 lembar saham telah dicatatkan pada

Bursa Efek Indonesia (d/h Bursa Efek Jakarta dan Surabaya).



4.1.2. Struktur Organisasi Perusahaan
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4.13. Bidang Usaha Perusahaan

Seperti yang kita ketahui bahwa FT. Gajah Tunggal adalah

sebuah perusahaan yang memproduksi ban, baik itu ban dalam

maupun ban luar serta kain ban. Adapun berbagai produk yang di

produksi oleh PT. Gqah Tunggal yaitu:

1. Ban Radial

Ban radial produksi perusahaan biasanya digunakan untuk

mobil beipenumpang dan truk ringan. Salah satu produk

terakhir perusahaan yang dilimciurkan, Champiro HPX adalah

ban kategori ultra-high-performance yang dikembangkan dari

basil penelitian dan pengembangan perusahaan Halam usaha

menciptakan produk yang ramah lingkungan dan memenuhi

standar pasar Eropa yang tinggi

Di tahun 2007, ban radial yang diproduksi perusahaan aHalah

sebesar 8,9 juta, naik 20% dibandingkan 7,4 juta ban yang

diproduksi di tahun 2006.

Penjualan ban radial perusahaan pada tahun 2007 nailc sebesar

29% menjadi Rp 2.324 milyar dari ̂  1.803 milyar pada tahun

2006. Dibandingkan total penjualan konsolidasi, penjualan ban

radial adalah sebesar 35%.

2. Ban Bias

Kategori ban bias perusahaan termasuk ban untuk kendaraan

berpenumpang, truk ringan, truk dan bis, ban off-the-road, ban

untuk keperluan industri, dan ban untuk keperluan pertaniaiL
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Perusahaan memiliki reputasi di pasar ban bias dan produk-

produknya telah diterima dengan balk di pasar ekspor dan pasar

domestik.

Di tahun 2007, jumlah ban bias yang diproduksi perusahaan

adalah 3,5 juta ban, naik 3% dari 3,4 juta ban di tahun 2006.

Penjualan ban bias di tahun 2007 menjolak cukup tinggi yaitu

sebesar 9% menjadi Rp 2.031 milyar dibandingkan dengan Rp

1.857 miliyarv di tahun 2006 yang disebabkan oleh kenaikan

harga jual rata-rata. Penjualan ban bias mewakili 31%

penjualan konsolidasi perusahaan.

3. Ban Sepeda Motor

Ban sepeda motor produksi perusahaan telah memenuhi standar

mutu yang tinggi sehingga diterima oleh semua produsen

sepeda motor di Indonesia. Di pasar r^lacement, perusahaan

juga dengan aktif melakukan promosi untuk meningkatkan

pengenalan akan merek ban perusahaan. Salah satu kegiatan

promosi adalah dengan mensponsori kegiatan-kegiatan balap

sepeda motor.

Tingginya permintaan di tahun 2007 menyumbangkan kenaikan

volume produksi ban sepeda motor menjadi 14,1 juta ban, atau

naik sebesar 13% dibandingkan dengan 12,5 juta ban yang

diproduksi di tahun 2006.

Penjualan ban sepeda motor perusahaan di tahun 2007 naik

sebesar 27% menjadi Rp 1.222 milyar, dibandingkan dengan
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Rp 965 miliyar di tahun 2006. Kenaikan ini disebabkan oleh

kenaikan penjualan di pasar replacement yang mencapai ̂

951 milyar atau 28% lebih tinggi dari Rp 745 milyar di tahun

2006. Penjualan ban sepeda motor mewakili 18% total

penjualan konsolidasi perusahaan

4. Kain Ban dan SBR

Divisi kain ban dan SBR memproduksi bahan baku untuk

pembuatan ban, yang terintegrasi sebagai divisi perusahaan

sejak akhir tahim 2004. Integrasi kedua divisi ini menjadikan

biaya produksi perusahaan menjadi lebih kompetitif.

Divisi kain ban perusahaan merupakan salah satu produseb kain

ban terbesar di Asia Tenggara dan &silitasnya dirancang untuk

memproduksi kain ban bermutu tin^. Produk kain ban

perusahaan telah digunakan sebagai bahan baku oleh para

produsen ban di Indonesia maupun produsen besar lain di luar

negeri. Kapasitas produksi tahun kain ban perusahaan adalah

sebesar 36.000 toiL Ditahun 2007, penjualan kain ban kepada

pihak ketiga mencapai Rp 444 milyar. Penjualan kq)ada pihak

ketiga sebesar Rp 444 milyar terdiri dari penjualan sebesar Rp

242 milyar kepada produsen-produsen ban Uun di Indonesia dan

sisanya senilai 1^ 202 milyar diekspor.

Divisi karet sintetis perusahaan menghasilkan Styrene Butadine

Rubber (SBR) yang menqiakan pabrik SBR pertama di

Indonesia sekaligus yang pertama di Asia Tenggara. Pabrik
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SBR ini berkapasitas produksi tahunaii sebesar 60.000 ton.

Penjuaian SBR kepada pihak ketiga pada tahun 2007 mencapai

Rp 503 milyar. Penjuaian kepada pihak ketiga sebesar Rp 503

milyar meliputi penjuaian sebesar Rp 253 milyar kepada

produsen-produsen ban dan produk karet lainnya di Indonesia

serta penjualanekspor sebesar Rp 250 milyar.

4.2. Pembahasan

4.2.1. Pelaksanaan Analisis Rasio Keuangan, Rasio Saham, Ukuran

Kineija, EVA, dan Z-Score untuk Menguknr Kinerja

Perusahaan

Di dalam menganalisis haiga saham menggunakan

peiliitungan yang mempediitui^^kan kineija perusahaan melalui

rasio keuangan, nilai-nilai rasio keuangan sangat dibutuhkan

karena nilai-nilai tersebut dapat dijadikan perbandii^an evaluasi

keuangan tiiq) tahunnya.

Pentingnya rasio keuangan imtuk mengukur kinega

perusahaan kaiena dengan kinega perusahaan yang baik

diharapkan return daii investasinya akan baik. Khususnya investasi

saham yang sangat dipengaruhi kinega perusahaan maka

perusahaan hams dapat mempeifaitungkan perkembangan

perusahaan dengan membandingkan keuangan setiap akhir periode

untuk memperhitungkan di awal periode.

Langkah yang dipergunakan dalam pei^tikuran kinega

perusahaan pada umumnya menggunakan beber^a peiliitungan
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rasio keuangan yang terdiri dari rasio likuiditas, rasio solvabilitas,

rasio aktivitas, rasio profitabilitas. Pertiitungan tersebut dapat di

lihat di bawah ini.

Periiitungan yang digunakan dalam rasio keuangan PT Gajah

Tui^gal adalah:

A. Rasio Keuangan

1. Rasio Likuiditas

1  Rasio Lancar {CiarerU Ratio)

AktivaLancar

Hutang Lancar
xlOO%

Tabel9

Rasio Lancar {Current Ratio)
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tuneeal Tbk
2004 2005 2006 2007

AktivaLancar 1.849.338 2.539.179 2.423.220 3.445.377
Hutang Lancar 1.297.817 1.090.747 1.247.198 1.560.032
Current Ratio 142,50% 232,79% 1943% 220,85%

DUihat daii tabel diatas aktiva lancar pada PT. Gajah

Tunggal mengalami kenaikan dan penurunan pada tahun-

tahun teitentu. Pada tahun 2004 aktiva lancamya Rp

1.849.338 mengalami peningkatan pada tahun 2005 sebesar

Rp 2.539.179 dan mengalami Penurunan sebesar Rp

2.423.220 pada tahun 2006, akan tetapi Gajah Tunggal

dapat meningkatkan aktiva lancamya sebesar Rp 3.445.377

pada tahun 2007. Dengan aktiva lancar yang mengalami

kenaikan dan penurunan, sedangkan hutang lancar pada PT.
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Gajah Tunggal mengalami fluktuatif pada setiap tahunnya.

Dengan keteiangan tersebut rasio lancar (current ratio)

pada PT. Gajah Tunggal dapat dipresentasikan sebesar

142^0% pada tahun 2004, 232,95% pada tahun 2005,

194^9% pada tahun 2006, dan 220,85% pada tahun 2007.

Maka dapat dilihat walaupun pada tahun 2006 lasio lancar

penisahaan menurun sebesar 38,50 %, yaitu dari 232,79%

menjadi 194,29% tetapi pada tahun 2007 penisahaan dapat

meningkatkan rasio lancamya lagi sebesar 26,63%, yaitu

194,29% menjadi 220,85%.

Jika dilihat daii keterangan tersebut kenaikan dan

penuninan current ratio menaiki naik dan turunnya aktiva

lancar Gajah Tunggal, ini berarti perubahan yang dialami

current ratio sangat dipenganihi oleh aktuva lanr^ir

penisahaan.

2 Rassio Cepat (Quick Ratio)

Aktiva Lancar- Persediaan

Hutang Lancar
-xlOO%

Tabel 10

Rasio Cepat (Qiuck Ratio)
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tnneeal Tbk

2004 2005 2006 2007
Aktiva Lancar 1.849.338 2.539.179 2.423.220 3.445.377
Hutang Lancar 1.297.817 1.090.747 1247.198 1.560.032
Persediaan 686.924 1.004.503 1.059.611 936260
Quick Ratio 80,29% 140,70% 109,33% 160,84%
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Dilihat daii tabel di atas aktiva lancar Gajah Tunggal

mengaiami kenaikan dan penurunan. sedangkan hutang

lancar pada PT. Gajah tunggal mengaiami fluktuatif,

sedangkan persediaannya terns mengaiami peningkatan dari

tahun 2004 sampai dengan tahun 2006 yaitu Rp 686.924,

Rp 1.004.503 dan Rp 1.059.611. Namun pada tahun 2007

persediaann pada PT. Gajah tunggal mengaiami penurunan

menjadi Rp 936.260. Dei^an demikian maka quick ratio

pada PT. Gajah Timggal dapat dipresentasikan sebesar

80,29% pada tahun 2004, 140,70% pada tahun 2005,

109,33% pada tahun 2006, dan 160,84% i»da tahun 2007.

Jadi walaupim quick ratio menurun pada tahun 2006 tetapi

Gajah Tunggal dapat meningkatkannya kembali pada tahun

2007. Jika dilihat dari tabel di atas yang mempengaruhi

keniakan dan penurunan quick ratio adalah aktiva lancar

yang ada pada perusahaan. Sedangkan hutang lancar dan

persediaaimya tidak mempengaruhi atas perubahan quick

ratio tersebut.

3 Rasio Kas (Cash Ratio)

Kas+Efek

Hutang Lancar
xlOO%
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Tabel 11

Rasio Kas (fiash Ratio)
Tahun 2004,2005,2000,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk
2004 2005 2006 2007

Kas 103,785 276.479 240.122 572.947

Efek 200.173 203.744 122.888 758.418
Hutang Lancar 1.297.817 1.090.747 1.247.198 1.560.032

Cash Ratio 23,42% 44,03% 29,11% 85,34%

Dari data diatas dapat dilihat kas pada PT. Gajah

Timggal mengalami flukbiatif. Pada tahun 2004 sebesar

103.785 meningkat sebesar Rp 276.479 pada tahun 2005,

akan tetapi pada tahun 2006 kasnya mengalami penurunan

sebesar 1^ 240.122 dan mei^alami pemngkatan sebesar Rp

572.947 pada tahun 2007. Efek pada PT. Gajah Tunggal

juga mengalami fluktuati. Pada tahun 2004 sebesar Rp

200.173 menii^kat sebesar Rp 203.744 pada tahun 2005

kemudian mengalami penurunan pada tahun 2006 sebesar

Rp 122.888, namun perusahaan dapat meningkatkan

efeknya kembali pada tahun 2007 seb^ar Rp 758.418.

dengan demikian cash ratio pada PT. Gajah Tunggal d^at

dipiesentasikan sebesar 23,42% pada tahun 2004, 44,03%

pada tahun 2005, 29,11% pada tahun 2006, dan 85,34%

pada tahun 2007. Walaupun pada tahun 2006 cash ratio

mengalami penurunan, namun pada tahun 2007 perusahaan

dapat meningkatkannya konbali dengan persentase yang

cukqp tinggi. Berdasarkan tabel diatas kas dan efek yang
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ada pada perusahaan sangat mempengaruhi perubahan yang

teijadi pada cash ratio setipa tahunnya. Ini berarti besar

kecilnya kas dan efek yang diterima oleh perusahaan sangat

mempengaruhi cash ra/io-nya.

4 Working Capital To Total asset Ratio

Aktiva Lanacr - Hutang Lancar , _
=  ———. . xlOO%

Jumlah Aktiva

Tabell2

Working Capital To Total Asset Ratio
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tuneaml Tbk

2004 2005 2006 2007
Aktiva Lancar 1.849.338 2.539.179 2.423.220 3.445.377
Hutang Lancar 1.297.817 1.090.747 1.247.198 1.560.032
Jumlah Aktiva 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

Working Ccpital To
Total Asset Ratio 8,70% 19,37% 16,16% 22,30%

Dilihat dari tabel diatas aktiva lancar dan hutang

lancar mengalami fluktuatif begitu juga dengan jumlah

aktivanya yaitu sebesar Rp 6.341.117 pada tahun 2004

meningkat sebesar Rp 7.479.373 pada tahun 2005 kemndian

mengalami penurunan sebesar Rp 7.276.025 pada tahun

2006 namu perusahaan dapat meningkatkannya kembali

pada tahun 2007 sebesar Rp 8.454.693. dengan demilcian

working capital to total assett ratior^a dapat

dipresentasikan sebesar 8,70% pada tahun 2004, 19,37%

pada tahun 2005, 16,16% pada tahun 2006, dan 22,30%

pada tahun 2007. Dengan demikian dapat dilihat working
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capital to total asset ratio dengan persentase terbesar pada

PT. Gajah Tunggal adalah pada tahun 2007.

Jika dilihat dari keterangan diatas worldng capital to

total asset ratio sangat dipei^aruhi oleh aktiva lancar dan

jumiah aktiva lancar perusahaan, karena perubahan yang

dialami oleh aktiva lancar dan jumiah aktiva perusahaan

juga diikuti oleh perubahan yang dialami oleh working

capital to total asset ratio pada setiap tahunnya.

Ini berarti bahwa modal kega yang dihasilkan oleh

PT. Gajah Tunggal sudah cukiq) baik apabila dilihat dari

total aktiva dan persentase yang diterima oleh perusahaan.

Karena jika dilihat worldng capit(d to total asset ratio nya

semakin meningkat

2. Rasio Solvabilitas

1 Debt To Equity Ratio

_ Total Liabilities

Equity

Tabel 13

Debt To Equity ratio
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keteran^in PT. Gajah Tunssal Tbk
2004 2005 2006 2007

Total Liabilities 4.656.619 5.449.447 5.140.783 6.068.879
Equity 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2.385.814

Debt To equity
Ratio(%)

2,76 2,68 2.41 2,54

Sumben Data Diolah

Berdasarkan perhitungan debt to equity ratio di atas,

Gajah Tunggal sebagian besar sumber dananya berasal dari
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hutang dengan jumlah hutang yang lebih besar dari modal

yang dimilki Gajah Tunggal. Seperti jumlah hutang pada

tahun 2004 sebesar Rp 4.656.619, pada tahun 2005 Rp

5.449.447, pada tahun 2006 Rp 5.140.783, dan jumlah

hutang pada tahun 2007 seb^ar Rp 6.068.879. sedangkan

Gajah Tunggal hanya memiliki jumlah modal sebesar

1.684.537 pada tahun 2004, Rp 2.029.926 pada tahun 2005,

Rp 2.135.242 pada tahun 2006, dan Rp 2.385.814 pada

tahun 2007, maka hasil peihitungan debt to Equity ratio

dapat dipiesentasikan sebesar 2,76% pada tahun 2004,

2,68% pada tahun 2005,2,41% pada tahun 2006, dan 2,54%

pada tahu 2007, artinya Gajah tunggal belum mampu

menutiq)i jumlah hutangnya dengan modal sendiri.

Berdasarican keterai^an di atas walaupun yotal

liabilitiesr^a lebih nesar daripada equitinya namun

peningkatan yang dialaml oleh modal perusahaan pada

setiap tahunnya dapat memepenganihi debt to equity ratio-

nya, semakain besar modal perusahaan semakin kecil

presentasi debt to equity raho-nya. Dengan demildan

semakin kecil debt to equity rn/io-nya naka akan

beipengaruh semakin baik terhadap perusahaan karena

dengan begitu berarti perusahaan secara perlahan-lahan

dapat mengurangi hutangnya sedikit demi sedildt dan

membiayai perusahaan dengan modalnya sendiri.
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2 Debt To Total asset Ratio

_ Total Liabilities

Total assets

Tabel 14

Debt To ToUd asset Rath

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tuneeal Tbk

2004 2005 2006 2007
Total Liabilities 4.656.619 5.449.447 5.140.783 6.068.879
Total Assets 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

Debt To Total

Asset Ratio (%)

73,44% 72,86 70,65 71,78

Sumber; Data Diolah

Berdasarkan perhitungan debt to total asset rath&

atas, walaiqju Gajah Tui^al sebagian besar dananya

bersumber dari hutang namun total aktiva Gajah tunggal

mengalami peningkatan yang cukup tinggi walaupun pada

2007 total aktiva Gajah tui^al ds^ ditingkatkan kemhali,

D^at dilihat total aktiva pada tahun 2004 sebesar ̂

6.341.117, pada tahun 2005 meningkat sebesar Rp

7.479.373, pada tahun 2005 menurun menjadi Rp

7.276.025, dan pada tahun 2007 dapat ditingkatkan kembali

sebesar Rp 8.454.693. Maka hasil perhitungan debt to total

asset ratio dapat dipresentasikan sebesar 73,44% pada

tahun 2004, 72,86% pada tahun 2005, 70,65% pada tahun

2006, dan 71,78% pada tahun 2007. Artinya aktiva pada

Gajah Tunggal sudah cukiq) baik walaupun sebagian besar

sumber dananya berasal dari hutang.
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Perabahan yang dialami oleh total aktiva pada setiap

tahunnya diikuti dengan perubahan yang dialami oleh debt

to total asset ratio. Ini brarti total aktiva sangat

mempengaruhi debt to tototal asset ra/io-nya. Walaupun

sebs^an besar pembiayaan operasional perusahaan

bersumber dari hutang, namun total aktivanya mengalami

peningkatan pada beberapa tahun dan jika dit^ndingkan

dengan jumlah hutangnya, total aktiva Gajah Tunggal lebih

besar.

3 Long Term Debt To Equity

Long Term Debt

Equity

TabellS

Long Term Debt To Eqtuty
Tahan 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Long Term debt 2.995.849 511.143 811.251 10.064

Equity 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2.385.814

Long Term Debt
To Equity (%)

177,84 25,18 37,99 0,42

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan perhitungan di atas, hutang jangka

panjang Gajah Tunggal mengalami penuninan yang cukup

besar walaupun pada tahu 2006 mengalami peningkatan.

Dapat dilihat hutang jangka panjang Gajah Tunggal sebesar

Rp 2.995.849 pada tahun 2004, Rp 511.143 pada tahun

2005, Rp 811.251 pada tahun 2006, dan Rp 10.064 pada
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tahun 2007. Sedangkan modal penisahaan mengalami

peningkatan pada setiap tahunnya, maka

dipresentasikan sebesar 177,84% pada tahun 2004, 25,18%

pada tahun 2005,37,99% pada tahun 2006, dan 0,42% pada

tahun 2007. Artinya Gajah Tunggal memiliki sumber dana

yang cukup baik dari modal penisahaan itu sendiri jlka

dilihat dari hutang jangka panjang yang terus menunm dan

modal yang terus meningkat pada setiap tahunnya walaupun

sempat mengalami fluktuatif pada tahun 2006.

Jika dilihat dari keterangan di atas, hutang jangka

panjang penisahaan teus mei^ami penurunan sedangkan

modal penisahaan sedikit demi sedikit terus meningkat.

Peningkatan yang dialami oleh modal penisahaan pada

setiap tahunnya diikuti dengan penurunan persentase long

term debt to equity, Inbi berarti semakin besar modal maka

semakin kecil hutang jangka panjang teihadap modal dan

ini beipengaruh baik teriiadap penisahaan.

3. Rasio Aktivitas

1  Total Asset Turnover

_ Penjualan Netto

Jumlah Aktiva
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Tabel 16

Total Asset Turnover

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggai Tbk

2004 2005 2006 2007

Penjualan Netto 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

Jumlah Aktiva 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

Toted asset

Turnover

1,07 kali 0,65 kali 0,75 kali 0,79 kali

Sumber: Data Diolah

Dilihat dari tabel di atas penjualan pada PT. Gajah

Tunggai mengalami fluktuatif dari Rp 6.807.S79 pada tahun

2004 turun menjadi Rp 4.834.003 pada tahun 2005

kemudian terus meningkat sebesar Rp 5.470.730 pada tahun

2006 dan Rp 6.659.854 pada tahun 2007. Jumlah aktiva

pada PT. Gajah Tunggai juga mengalami fluktuatif seperti

total akdva pada tahun 2004 sebesar Rp 6.341.117

mening^t pada tahun 2005 sebesar Rp 7.479.373 kemudian

menurun sebesar Rp 7.276.025 pada tahun 2006 dan teijadi

peningkatan kembali pada tahun 2007 sebesar Rp 8.454.693

dengan total asset turnover setiap tahunnya 1,07 kali pada

tahun 2004,0,65 kali pada tahun 2005,0,75 kali pada tahun

pada tahun 2006, dan 0,79 kali pada tahun 2007. Secara

keseluruhan dari tahu 2004 sampai dengan tahun 2007 toted

asset turnover tertinggi dihasilkan pada tahun 2004, artinya

pada tahunj 2004 Gajah Tui^gal mampu menghasilkan

penjualn yang tii^gi dan mampu mei^;hasilkan total asset

turnover sebanyak 1,07 kali. Sedangkan secara keseluruhan
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total asset turnover teiendah adalah pada tahun 2005,

artinya pada tahun 2005 Gajah Tunggal belum mampu

menghasilkan penjualan yang maksimum.

Pada label di alas, penjualan netto dan jumlah aktiva

Gajah Tunggal mengalami fluktuatif, namun total asset

turnovernya mengalami penurunan terus menerus walaupun

pada tahun 2007 dapat ditingkatkan kembali. Ini berarti

peningkatan penjualan netto dan total aktiva pada tahun-

tahun tertentu tidak diikuti dengan peningkatan total asset

mmover-nya.hal ini disebabkan karena sebagian besar

sumber dana perusahaan masih betasal dan hutang.

2 Receivable Turnover

_ Penjualan Netto

Piutang Rata - Rata

Tabel 17

Receivable Runover

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterai^n PT. Gajah Tun^al Tbk
2004 2005 2006 2007

Penjualan
Netto

6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

Piutang Rata-
Rata

727.518 584.234,5 621.102 658.130

Receivable

Turnover

9,36 z;ii 8,81 10,12

Dilihat dari tabel di atas penjualan netto pada Gajah

Tunggal mengalami fluktuatif seperti dari tahun 2004 ke

2005 mengalami penumnan namun dapat ditingkatkan
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kembali pada tahun 2006 dan 2007. Pitung rata-rat pada FT.

Gajah Tunggal juga mengalami fluktuatif yaitu sebesar Rp

727.518 pada tahun 2004 mengalami penuninan pada tahun

2005 sebesar Rp 584.234,5 kemudian terus mengalami

peningkatan pada tahun 2006 dan tahun 2007 ymtu sebesar

Rp 621.102 dan Rp 658.130 dengan receivable runover

sebesar 9,36 pada tahun 2004, 8,27 pada tahun 2005, 8,81

pada tahun 2006, dan sebesar 10,12 pada tahim 2007. Dari

tahun 2004 sampai dengan tahun 2007 receivable turnover

paling tinggi adalah pada tahun 2007 dan paling rendah

adalah pada tahun 2005.

Berdasarkan perhitungan di atas penjualan netto dan

piutang rata-rata Gajah Tunggal mengalami fluktuatif

namun receivable /»mover-nya mengalami kenaikan dan

penuninan pada tahun-tahun tertentu. Walaupun dari kedua

&ktor tersebut tidak terlalu mempengaruhi perubahan yang

pada receivable turnover namun secara iimiiin hal

tersebut memberikan pengaruh positif pada perusahaan.

3 Average Collection Period

Piutang Rata-Rata
= „ . .—„ jclOO%

Penjualan Kredit
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Tabel 18

Average Collection Period

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan *T. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Piutang Rata-Rata 727.518 584.234,5 621.102 658.130

Penjualan Kredit 47.449 103,463 77.197 112.850
Average Collection 15,33 5,65 8,05 5,83
Sumber: Data Diolah

Berdasarkan tabel di atas piutang rata-rata Gajah

Tunggal mengaiami fluktuatif begitu juga dengan penjualan

kreditnya, dapat dilihat pada tahun 2004 sebesar Rp 47.449,

pada tahun 2005 sebesar 103.463, pada tahun 2006

sebesar Rp 77.197. dan pada tahun 2007 sebesar Rp

112.850. dengan demikian average collection period pada

PT. Gajah Tunggal adalah 15,33 untuk tahun 2004, 5,65

untuk tahun 2005, 8,05 untuk tahun 2006, dan5,83 untuk

tahun 2007, dapat dilihat bahwa tahun 2004 merupakan

periode tertinggi dan tahun 2005 merupakan periode

teiicecil.

Berdasarkan keterangan di atas, piutang rata-rata

Gajah Tunggal mengaiami fluktuatif namun average

collection period mengaiami kenaikan dan penunman. Akan

tetapi pada tahun-tahun tertentu perubahan yang tegadi

pada piutang rata-rata juga diikuti dengan perubahan

average collectio period. Sedangkan perubahan yang teijadi

pada penjualan kredit juga dialami dengan perubahan
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average collection period akan tetapi perubahan yang

teijadi saling bertolak belakang apabila penjualan kredit

mengalaml peningkatan maka average collection period-

nya mengalami penurunan. Ini beiard penjualan kredit

betpenganih negatif teifaadap average collection period.

4 Inventory Turnover

_ Harga Pokok Penjualan

Rata - Rala Persediaan

Tabel 19

Inventory Turnover
Tahim 2004,2005,2000,2007

Keterangan PT. Gajah Tun^al Tbk

2004 2005 2006 2007

Harga Pokok
Penjualan

5.683.194 4.095.848 4.739.297 5.484.650

Rata-Rata

Persediaan

868.709 845.713,5 1.032.057 997.935

Inventory
Turnover

6,54 kaU 4,84 kali 4,59 kaU 5,50 kaU

Sumben Data Diolah

Berdasaikan data di atas d^at dilihat harga pokok

penjualan pada PT. Gajah Tunggal mengalami fluktuatif

seperti Rp 5.683.194 pada tahun 2004, Rp 4.095.848 pada

tahun 2005, Rp 4.739.297 pada tahun 2006, dan Rp

5.484.650 pada tahun 2007, dengan harga pokok penjualan

yang mengalami fluktuatif rata-rata persediaan Gajah

Tunggal mengalami kenaikan dan penurunan sebesar Rp

868.709 pada tahun 2004, Rp 845.713,5 pada tahun 2005,

Rp 1.032.057 pada tahun 2006, dan Rp 997.935 pada tahun

2007, dengan inventory turnover setiaptahunnya 6,54 kali
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untuk tahun 2004,4,84 kali pada tahun 2005,4,59 kali pada

tahun 2006, dan 5,50 kali untuk tahun 2007, ini beiarti

bahwa dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2007 inventory

titmover tertinggi yang mampu dihasilkan oleh Gajah

Tunggal adalah pada tahun 2004 yaitu sebesar 6,54 kali.

Beidasarkan keterangan diatas inventory turnover

tetinggi ada pada tahun 2004 sama halnya dengan harga

pokok penjualan tertinggi juga ada pada tahun 2004 akan

tetapi lata-iata peisediaan tertinggi ada pada tahun 2006.

5 Average Day's Inventory

Rata -Rata Peisediaan

Harga Pokok Penjualan
x360

Tabel20

Average Dt^*s Inventory

Tahun 2004,2005,2006,2007

Dalam Rupiah (OOP)
Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Rata-Rata

Peisediaan

868.709 845.713,5 1.032.057 997.935

Harga Pokok
Penjualan

5.683.194 4.095.848 4.739.297 5.484.650

Average Dcy's
Inventory

55,03 had 74,33 had 78,40 had 65,50 had

Stunber: data Dio ah

Dari data di atas, dapat dilihat bahwa peisediaan

rata-rata dan harga pokok penjualan PT. Gajah Tunggal

mengalami fluktuatif , dengan demikian average day's

inventory Gajah Tunggal seb^ar 55,03 hari pada tahun

2004, 74,33 had pada tahun 2005, 78,40 had pada tahun
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2006, dan 65,50 hari pada tahun 2007. Walaupun average

day's inventory Gajah Tunggal mengalami penunman pada

tahun 2007 akan tetapi dari tahun 2004 sampai dengan

tahun 2006 terus mengalami peningkatan dan average day's

inventory terbesar adalah pada tahun 2006, aitinya Gajah

Tunggal sudah mampu meningkatkan penjualannya pada.

tiga tahun pertama walaupun pada tahun 2007 mengalami

penunman.

Berdasarkan keterangan di atas, average day's

inventory ntenis mengalami peningkatan sampai dei^an

tahun 2006 akan tets^i peningkatan yang teijadi tidak

diikuti dengan peningkatan harga pokok penjulan dan rata-

lata persediaannya. Ini beiarti bahwa kedua hal tersebut

tidak betpenganih besar atas penibahan yang tegadi pada

average day's inventory penisahaan.

6 Working Capital Turnover

PenjualanNetto
AktivaLancar- HutangLancar

Tabel21

Working Capital Turnover

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tunggal Thk

2004 2005 2006 2007

Penjualan
Netto

6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

AktivaLancar 1.849.338 2.539.179 2.423.220 3.445.377
Hutang Lancar 1.297.817 1.090.747 1.247.198 1.560.032

Working capital
Turnover

12,34 kaU 3,34 kaU 4,65 kaH 3,53 kaU
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Sumber: Data Diolah

Dilihat dari tabel di atas, penjuaian netto, aktiva

lancar maupun hutang lancar PT. Gajah Tunggal mengalami

fluktuatif dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2007

dengan working capital tianover sebesar 12,34 kali pada

tahun 2004,3,34 kali pada tahun 2005,4,65 kali pada tahim

2006, dan 3,53 kali pada tahun 2007. Dengan demikian

dapat dilihat working capital turnover terbesar adalah pada

tahun 2004 dan terendah pada tahun 2005 yaitu sebesar

12,34 kali untuk tahun 2004 dan sebesar 3,34 kali pada

tahun 2005.

Dari ketiga faktor diatas yang paling berpengaruh

terhadap working capital ft/rnover-nya adalah aktiva lancar

yang diperoleh pada seti^ tahunnya. Karena setiap

perubahan yang dialami oleh aktiva lancar juga dialami oleh

perubahan working capital turnover^ semakin besar aktiva

lancamya maka semakin besar working ccpital tumover-

nya.

Jika dilihat dari tabel diatas working capital

tumover-nya. mengalami penurunan hampir setiap

tahunnya, ini berarti bahwa perusahaan Gajah Tunggal

masih belim mampu menghasilkan modal keija yang

maksimal.
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7 Day'sPc^able

HutangPagang

Harga Pokok Penjualan
*360

Tabel22

De^'s Payable

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Hutang Dagang 363.245 493.583 635.938 547.354

Harga Pokok
Penjualan

5.683.194 4.095.848 4.739.297 5.484.650

Day's Payable 23,01 hari 43,38 hari 48,31 hari 35,93 hari

Sumben Data Diolah

Berdasaikan keterangan di atas, dapat dilihat harga

poko penjualan PT. Gajah Tunggal mengalami fluktuatif

daii tahxin 2004 sampai dengan tahun 2007, sama halnya

dengan hutang dagangnya yaitu sebesar Rp 363.245 pada

tahun 2004, Rp 493.583 pada tahun 2005, Rp 635.938 pada

tahun 2006, dan 547.354 pada tahun 2007 dengan diary'j

payable sebesar 23,01 hari untuk tahun 2004, 43,38 hari

untuk tahun 2005, 48,31 hari untuk tahun 2006, dan 35,93

hari untuk tahun 2007. Dapat dilihat bahwa dari tahu 2004

sampai dengan tahun 2007 day's payable tertinggi adalah

pada tahun 2006 dan terkecil adalah pada tahun 2004.

Dari kedua faktor diatas hal yang palii^

beipengaruh terhadap perubahan day's payable adalah

hutang Hagang perusahaan. Ini beiarti semakin besar hutang
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dagang yang ada pada perusahaan maka akan semakin besar

pendapatan perhari yang diperoleh perusahaan.

Jika dilihat dari keterangan di atas maka perusahaan

Gajah Tunggal belum mampu menghasilkan laba yang

maksimal, karena sebagian sumber dana perusahaan masih

berasal dari hutang.

4. Rasio Profitabilitas

1 Gross Profit Margin

_ Sales - COGS

Sales

TabeI23

Gross Profit Margin
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tun^l Tbk

2004 2005 2006 2007
Sales-COGS 1.124.385 738.155 731.433 1.175.204

Sales 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854
Gross Profit Margin (%) 16,52 15,27 13,37 17,65

Dari tabel di atas, dapat diliha^njualan PT. Gajah

Tunggal mengalami fluktuatif, begitu juga dengan laba

kotomya (sales-COGS) yaitu sebesar Rp 1.124.385 pada

tahu 2004, 738.155 pada tahun 2005, Rp 731.433 pada

tahun 2006, dan Rp 1.175.204 pada tahun 2007 dengan

demikian g^oss profit margin Gajah Tunggal adalah 16,52%

untuk tahun 2004, 15,27% pada tahun 2005, 13,37% pada

tahun 2006, dan 17,65% pada tahun 2007, walaupun pada

tahun 2005 dan tahun 2006 gross profit margin mengalami
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penurunan, namun pada tahun 2007 penisahaan dapat

meningkatkannya kembali.

Dilihat dari data di atas, penjualan yang dihasilkan

oleh penisahaan tidak berpenganih terhadap penibahan

g^oss profit marffti pada tahun-tahun tertentu akan tetapi

hasil penibahan penjualan dikurangi dengan COGS diikuti

dei^an penibahan gross profit margm-nya. Ini berarti hasil

pengutangan tersebut sai^at mempenganihi gross profit

margin-nya.

2 Net Profit Margin

_ LabaSetelahPajak

Penjualan

TabeI24

Net Profit Margin

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan nr. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Laba Setelah Paiak 478.150 346.835 118.401 90.841

Penjualan 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

Net Profit Margin

(%)

7,02 7,17 2,16 1,36

Sumben Data Diolah

Dilihat dari tabel di atas laba setelah pajak pada PT.

Gajah Tunggal mengalami penurunan pada setiap tahunnya

sebesar Rp 478.150 pada tahun 2004, Rp 346.835 pada

tahun 2005, Rp 118.401 pada tahun 2006, dan Rp 90.841

pada tahun 2007. Dengan laba setelah pajak yang
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mengalami penunman pada setiap tahunnya, penjualan pada

PT. Gajah Tunggal mengalami fluktuadf. Dengan

kenyataan tersebut net profit margin PT. Gajah Tunggal

dapat dipresentasikan sebesar 7,02% untuk tahun 2004,

7,17% untuk tahun 2005, 2,16% untuk tahun 2006, 1,36%

untuk tahun 2007, artinya Gajah Tunggal mampu

menghasilkan keuntungan yang tinggi pada dua tahun

pertama dan menghasilkan keuntungan yai^ rendah Halam

dua tahun terakhir.

Dilihat dari keterangan tersebut laba setelah pajak

perusahaan terus menurun sedangkan penjualannya

mengalami fluktuatif akan tetapi net profit margin

perusahaan mengalami penunman sama seperti yang

dialami penjulan. Walaupun pada 4ahun 2005 net profit

margin sempat mengalami peningkatan namun yeijadi

penunman kembali secata terus menerus ini berarti

penjualan yai^ dihasilkan sangat betpengaiuh terfaachq) net

profit margin,

3 Earning Power To Total Investment

EBIT

Total Assets
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Tabel25

Earning Power To Total Investment
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunesal Tbk

2004 2005 2006 2007

EBIT 4.011.493 2.965.615 3.202.742 4,096.948

Total Assets 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

Earning Power To
Total Investment

f%)

63,26 39,65 44,02 48,46

Sumber: £>ata Diolah

Dilihat daii label (ti alas EBFT PT. Gajah Tunggal

mengalami fluktuatif. Pada tahun 2004 EBIT-nya sebesar

Rp 4.011.493 mengalami penuninan pada tahim 2005

seb^ar ̂  2.965.615 setelah tegadi penuninan dari tahun

2004 ke tahim 2005, Gajah Tunggal dapat meningkatkan

EBIT-nya kembali pada tahun 2006 dan tahun 2007 yaitu

sebesar Rp 3202.742 dan Rp 4.096.948. Dengan EBIT

yang mengalami fluktuatif total aktiva pada PT. Gajah

Tunggal juga mengalami fluktuatif. Dengan kenyataan

teisebut earning power to total investment dapat

dipiesentasikan sebesar 6326% pada tahun 2004, 39,65%

pada tahun 2005,44,02 pada tahun 2007, dan 48,46% pada

tahun 2007, artinya Gajah Tunggal sudah mampu

menghasilkan investasi yang cukup baik walaupim pada

tahun 2005 sempat tegadi penuninan namun dapat

ditingkatkan kembali pada tahun 2006 dan 2007.



154

Berdasaikan keterangan di atas earning power to

total investment tidak dipengaruhi oleh total assets-nya.

akan tetapi dipengaruhi oleh EBIT (earning before interest

tax). Setiap perubahan yang teijadi pada EBIT juga tegadi

perubahan pada earning power to total investment.

4 Net Earning Power Ratio

EAT

Total Assets

Tabel26

Net Earning Power Ratio
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tun^l Tbk

2004 2005 2006 2007

EAT 478.150 346.835 118.401 90.841

Total Assets 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

Net Earning
Power Ratio (%)

7,54 4,64 1,63 1,07

Sumber: Data Diolah

Beidasarkan keterangan di atas dapat dilihat bahwa

EAT PT. Gajah Tunggal mengalami penuiunan setiap

tahimnya sedangkan total aktivanya mengalami fluktuatif.

Dengan kenyataan demikian net earning power ratio PT.

Gajah Tun^al d£q)at dipresentasikan sebesar 7,54% untuk

tahun 2004, 4,64% untuk tahun 2005, 1,63% untuk tahun

2006, dan 1,07% untuk tahun 2007, artinya Gajah Tunggal

belum mampu menghasilkan pend^atan yang maksimal

pada sedap tahunnya, karena jika dilihat dari keterangan di
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atas net earning power ratio Gajah Tunggal terus

mengalami penunman pada setiap tahunnya.

Dilihat dari tabel tersebut dari kedua faktor yang

sangat mempengamhi net earning power ratio adalah EAT

{earning after tax). Jika dilihat dari keterangan tersebut

total asset perusahaan mengalami kenaikan dan penunman

namun EAT-nya mengalami penunman secara terus

menerus sama halnya dengan EAT, net earning power ratio

juga mengalami penunman pada setiap tahunnya. Ini berarti

EAT sangat berpengaruh terhadap net power earning ratio.

5 Rate Of Return OfThe Owner

EAT

Equity

Tabel 27

Rate Of Return Of The Owner

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterang^ PT. Gajah Tunesal Tbk

2004 2005 2006 2007

EAT 478.150 346,835 118.401 90.841

Equity 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2.385.814

Rate Of Return Of
The Owner (Vo)

28,38 17,09 5,55 3,81

Sumben Data Diolah

Dari data di atas dapat dilihat bahwa EAT PT. Gajah

Tunggal terus mengalami penunman namun modalnya terus

mengalami peningkatan pada seti^ tahunnya. Dengan

keterangan tersebut rate of return of the owner dapat

dipresentasikan sebesar 28,38% pada tahun 2004, 17,09%
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pada tahun 2005, 5,55% pada tahun 2006, dan 3,81% pada

tahun 2007, ini artinya Gajah Tunggal belum mampu

memberikan pendapatan yang baik bagi perusahaannya

karena persentase rate of return of the owner-nya tenis

menurun setiap tahunnya.

Berdasarkan perhitungan di atas, equity penisahaan

tidak berpengaruh pada rate of return of the owner pada

tahun-tahun tertentiL Lain halnya dengan EAT, Mtor ini

sangat berpengaruh terhadap rate of return of the owner

pada setiap tahunnya. Ini terbukti bahwa penurunan yang

teijadi pada EAT perusahaan seti^ tahunnya juga diikuti

dengan penurunan yang dialami oleh rate of return of the

owner-nydu

B. RasioSaham

1. Price Earning Ratio

Harga Pasar Saham

EPS

Tabel28

Price Earning ratio
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Harga Saham 650 560 580 490

EPS 151 109 37 26

Price earning ratio 4,30 5,14 15,68 18,85

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan perhitungan price earning ratio pada

FT. Gajah Tunggal tahvm 2004 sampai dengan tahun 2007,
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harga pasar saham yang ditunjukkan pada bulan Desember

tabu 2004 sebesar 650, Desember tahun 2005 sebesar

Rp 560, Desember 2006 sebesar Rp 580 dan pada bulan

Desember tahun 2007 mengalami penurunan sebesar

490. Sedangkan earning per share tahun 2004 Rp 151,

tahun 2005 Rp 109, tahun 2006 Rp 37, dan Rp 26 untuk

tahun 2007. Maka hasU perhitungan price earning ratio

Gajah Tunggal sebesar Rp 4,30 pada tahun 2004, Rp 5,14

pada tahun 2005, Rp 15,68 pada tahun 2005, dan Rp 18,85

pada tahun 2007. Dilihat dari data di atas price earning

ratio Gkyah Tunggal mengalami peningkatan pada setiap

tahunnya namun harga pasar saham dari tahun 2004 sampai

dengan tahun 2007 mengalami fluktuatif. Tetapi bagi

investor, semakin kecil price earning ratio suatu saham,

semakin bagus, karena saham tersebut termasuk dalam

kategori murah. Perhitungan price earning ratio ini di

butuhkan dalam membandingkan haiga pasar saham dengan

hasil earning per share perusahaan dalam setiap tahunnya.

2. Earning Per Share

EAT
Jumlah Lembar saham
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TabeI29

Earning Per Share
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Laba Bersih 478.150 346.835 118.401 90.841

Jumlah lembar saham 3.168 3.168 3.168 3.484,8

Earning Per Share 151 109 37 26

Sumber: DataDioIah

Betdasarican perhitungan earning per share pada PT.

Gajah Tunggal tersebut, laba bersih dari tahun 2004 sampai

dengan tahun 2007 terus mengalami penurunan. Sedangkan

jumlah lembar saham PT. Gajah Timggal dari tahun 2004

sampai dengan tahun 2006 jumlahnya tetap (sama) yaitu

sebesar Rp 3.168 akan tetapi pada tahun 2007 jumlahnya

meningkat sebesar Rp 3.484,8 maka hasU perhitungan

earning per share gajah Tunggal adalah seb^;ar Rp 151

imtuk tahun 2004, Rp 109 untuk tahun 2005, ̂  37 untuk

tahun 2006, dan Rp 26 untuk tahun 2007. Hasil perhitungan

earning per share mengalami penurunan npada setiap

tahiumya begitu juga dengan laba bersih yang dihasilkan

oleh Gajah Tunggal mengalami penurunan pada setiap

tahunnya. Earning per share dibutuhkan perusahaan untuk

mengihitung seberapa besar price earning ratio yang

dimiliki oleh Gajah Tunggal.

Untuk lebih jelasnya dalam menganalisa

perkembangan saham Gajah Tunggal di lanjutkan dengan

memperhitungkan dividend per share setiap tahunnya yang
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diterima Gajah Tunggal dengan menggunakan perhitungan

dividendper share.

3. Dividend Per Share

DividendTunaiYangDibayarkan
Jumlah Saham Biasa yang Beredar

TabelSO

Dividend Per Share

Tahun, 2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk
2005 2006 2007

Dividend Tunai 15.840 15.840 15.840

Jiunlah saham biasa 3.168 3.168 3.484,8
Dividend Per Share 5 5 4,55

Berdasarican tabel di atasvdividen tunai yang

dibayarkan pada tahun 2004 beliun ada, dividen tunai bami

dibayadcan pada tahun 2005 sampai denagn tahun 2007

dengan jumlah yang sama yaitu Rp 15.840. sedangkan

diketahui jumlah saham yang beredar pada tahun 2005

sampai dengan tahun 2006 jumlahnya sama yaitu sebesar

Rp 3.168 lembar saham kemudian teijadi peningkatan pada

tahim 2007 yaitu sebesar 3.484,8 lembar saham. Bila

dipeifaitungkan jumlah dividend per share Gajah tunggal

pada tahun 2005 dan tahun 2006 jumlahnya sama yaitu

Rp 5 dan pada tahu 2007 turun menjadi Rp 4,55 per lembar

saham.

Bila dilihat dari perhitungan dividen per share

bahwa kenaikan dan penurunan harga saham dq)at
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mempengaruhi jumlah dividen yang dibayarkan. Harga

saham yang tertera pada bulan Desember tahun 2005

sebesar Rp 560 dengan jumlah dividend per share sebesar

Rp 5, pada bulan Desmber 2006 harga saham sebesar Rp

580 dengan jumlah dividend per share sebesar Rp 5, Hahan

harga saham pada bulan Desember 2007 mengalami

penurunan sebesar Rp 490 dengan dividend per share yang

mei^aiami penurunan juga sebesar Rp 4,55 per lembar

saham. Sedangkan pada tahun 2004 Gajah Tunggal belum

membagikan dividen tunainya.

4. Dividend Yield

DividendPer Share

Harga pasar Share

TabelSl

Dividend Yield

Tahan 2005,2006,2007
Dalam Rnpiah (000)

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2005 2006 2007

Dividend Per Share 5 5 4,55
Harga Pasar Share 560 580 490

Dividend Yield (%) 0,89 0,86 0,93
Sumber: Data Diolah

Berdasarkan tabel di atas diketahui dividend per

share Gajah Tunggal sebesar Rp 5 pada tahun 2005, Rp 5

pada tahun 2006, dan Rp 4,55 pada tahun 2007 dengan

harga pasar share Rp 560 pada tahun 2005, Rp 580 pada

tahun 2006, dan Rp 490 pada tahun 2007. Berdasarkan data

tersebut dividend yield d^at dipresentasikan sebesar 0,89%
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pada tahun 2005,0,86% untuk tahun 2006, dan 0,93% pada

tahun 2007.

Dari hasil perhitungan secara keseluruhan

penghasilan dividend yield terbesar diantara tahun 2005

sampai denga tahun 2007 adalah pada tahun2007 aitinya

harga saham di pasar dapat menghasilkan dividen yang

besar. Tetapi bila dilihat dari data harga saham Gajah

Tunggal megalami fluktuatif namun dividen yang

dibayarkan mengalami peningkatan.

5. Price To Book Value

_ Harga pasar Saham Biasa

Nilai Buku Per saham

Tabel32

Price To Book Value

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Harga Pasar Saham Biasa 650 560 580 490

Nilai Buku per saham 500,45 640,76 674,00 684,63
Price To Book value 1,30 0,87 0,86 0,72

Sumben Data Diolah

Berdasarkan tabel periiitungan price to book value

diketahui harga pasar saham biasa pada tahun 2004 sebesar

Rp 650, pada tahun 2005 sebesar 560, pada tahun 2006

sebesar Rp 580, dan pada tahun 2007 sebesar Rp 490.

Dengan nilai buku per saham yang dimilki gajah Tunggal

pada tahun 2004 sebesar 1^ 500,45, pada tahun 2005

sebesar Rp 640,76, pada tahun 2006 sebesar Rp 674,00, dan
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pada tahun 2007 sebesar Rp 684,63. Maka hasil perhitungan

yang diperoleh berdasarkan perhitui^an price to book value

pada tahun 2004 sebesar Rp 1,30, pada tahun 2005 sebesar

Rp 0,87, pada tahun 2006 sebesar Rp 0,86, dan pada tahun

2007 sebesar Rp 0,72. Semakin tinggi rasio ini, maka pasar

semakin percaya akan prospek perusahaan. Dalam empat

tahun ini terbukti tahun 2004 yang memiliki price to book

value tertinggi, sehingga pada tahun 2004 tersebutlah pasar

dapat mempercayai saham dari gajah Tunggal.

6. Dtviderui Payout Ratio

Dividend Per Share

Earning Per Share

Tabel33

Dividend Payout Ratio
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tuneea Tbk

2005 2006 2007

Dividend Per Share 5 5 4,55
Earning Per Share 109 37 26

Dividend Payout ratio (%) 4,59 13,51 17,5
Sumber: Data Diolah

Dividend per share yang dibayarkan Gajah IXmggal

pada tahun 2005 sebesar Rp 5, pada tahun 2006 sebesar Rp

5, dan pada tahun 2007 sebesar Rp 4,55 sedangkan pada

tahun 2004 perusahaan belum membayarkan dividen.

Dengan dividend per share yang mengalami penurunan

pada tahun 2007, earning per share Gajah Tunggal

mengalami penurunan pada setiap tahunnya yaitu sebesar
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Rp 109 pada tahun 2005, Rp 37 pada tahun 2006, dan Rp 26

pada tahun 2007. Maka hasil perhitungan dividend payout

ratio adalah 4,59% pada tahun 2005, 13,51% pada tahun

2006, dan 17,5% pada rahun 2007.

C. Ukuran Kinega

1. Rasio Profitabilitas (Profitability Ratio)

1 Net (derating Margin To Sales

Laba OperasiBersih

Penjualan

Tabel34

Net Opera^g Margin To Sales
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007
Laba Opeiasi

Bersih

683.774 407.296 365.121 664.749

Penjualan 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

(%) 10,04 8,43 6,67 9,98

Daii tabel di atas dapat dilihat laba opeiasi beisih

Gajah Tunggal mengalami fluktuatif sebesar Rp 683.774

pada tahun 2004, Rp 407.296 pada tahun 2005, Rp 365.121

pada tahun 2006, dan Rp 664.749 pada tahun 2007. Selain

itu penjualan Gajah Tui^gal juga mengalami fluktuatif

sebesar Rp 6.807.579 pada tahun 2004 menuru sebesar Rp

4.834.003 pada tahun 2005 yang kemudian dapat

ditingkatakan kembali pada tahun 2006 dan 2007 sebesar

Rp 5.470.730 dan 1^ 6.659.854 dengan perhitungan di atas

maka net operating margin to Sales d^at dipresentasikan
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sebesar 10,04% untuk tahun 2004, 8,34% pada tahun 2005,

6,67% pada tahun 2006, dan 9,98% pada tahun 2007.

Berdasarkan perhitungan ini maka net operating margin to

sales tertinggi ada pada tahun 2004 dan terendah ada pada

tahun 2006. Walaupun sempat mengalami penunuian pada

tahun 2005 dan tahun 2006 tetapi G^ah Tunggal mampu

meningkatkan net operating margin to sales lagi pada tahun

2007, ini beiarti Gajah Tunggal sudah mampu

meningkatkan profit (laba ) perusahaannya.

Berdasarkan keterangan tersebut net operating

margin to sales sai^ dipei^aruhi oleh laba opeiasi bersih

pada setiap tahunnya, jika dilihat setiap perubahan yang

tegadi pada laba operasi bersih juga teijadi pada net

operating margin to sales pada setiap tahunnya.

2 Net Operating Margin To Total Asset

Laba Operasi Bersih

Total Aktiva

TabelSS

Net Operating Margin To Total Assa
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tnnegal Tbk
2004 2005 2006 2007

Laba Operasi
Bersih

683.774 407.296 365.121 664.749

Total Aktiva 6341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

e

10,78 5,45 5,02 7,86
Sumber: Data Diolah

Berdasarkan data di atas laba operasi PT. Gajah

Tunggal mengalami fluktuatif sebesar Rp 683.774 pada
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tahun 2004 terus menunm pada tahun 2005 dan tahun 2006

sebesar Rp 407.296 dan Rp 365.121 yang kemudian dapat

ditingkatkan lagi pada tahun 2007 sebesar ̂  664.749,

begitu juga dengan total aktiva Gajah Tunggal mengalami

fluktuatif yaitu sebesar ̂  6.341.117 menunm pada tabu

2005 sebesar Rp7.479.373 dan terus meningkat pada tahun

2006 dan tahun 2007 seb^ar Rp7.276.025 dan Rp8.454.693

dengan demikian net operating margin to total asset dapat

dipresentasikan sebesar 10,78% untuk tahun 2004, 5,45%

untuk tahun 2005,5,02% unruk yahun 2006, dan 7,86 untuk

tahun 2007. Jika dilihat dari presentasi tersebut net

operating margin to total asset mengalami penurunan pada

tahun 2005 dan tahun 2006 namun Gajah Tunggal dapat

meningkatkannya kembali pada tahun 2007, ini beiarti

berdasarkan perhitungan tersebut Gajah Tunggal sudah

mampu meningkatkan laba operasi bersihnya walaupun

sempat mengalami penurunan. Berdasarkan keterangan di

atas, perubahan yang teijadi pada net operating margin to

total asset juga dipengaruhi oleh perubahan laba operasi

bersih pada setiap tahunnya.

3 Net Operating Margin To Equity

Laba Operasi bersih

Ekuitas
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Tabel36

Net Operating Margin To Equity
Tahun 2004^ 2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah 3'unggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Laba Operasi
Bersih

683.774 407.296 365.121 664.749

Ekuitas 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2.385.814

(%) 40,59 20,06 17,10 27,86
Sumben Data Diolah

DiUhat daii tabel di atas laba operasi Gajah Tunggal

mengalami lluktuatif yaitu sebesar Rp 683.774 pada tahun

2004 terus menurun pada tahun 2005 dan tahun 2006

sebesar Rp 407.296 dan Rp 365.121 yang kemudian dapat

ditingkatkan lagi pada tahun 2007 sebesar Rp 664.749,

namun ekuitas Gajah Tunggal terus mengalami peningkatan

dari tahun 2004 samapi dengan tahun 2007 sebesar Rp

1.684.537 pada tahun 2004, Rp 2.029.926 pada tahun 2005,

Rp 2.135.242 pada tahun 2006, dan Rp 2.385.814 pada

tahun 2007 maka net operating margin to equity dapat

dipresentasikan sebesar 40,59% pada tahun 2004, 20,06%

pada tahim 2005, 17,10 pada tahun 2006, dan 27,86 pada

tahun 2007. Jika dilihat dari peihitungan tersebut ekuitas

perusahaan terus meningkat pada setiap tahunnya namun

presentasi net operating mco'gin to equity moigalami

fluktuasi, ini berarti bahwa perusahaan sempat mengalami

penurunan pada laba operasinya namun dapat

meningkatkannya kembali pada tahun 2007.
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Berdasarkan keterangan tersebut penibahan yang

dialami oleh laba operasi bersih Gajah Tunggal juga diikuti

dengan penibahan net operating margin to equity^ ini berarti

laba operasi bersih perusahaan sangat mempengaruhi net

operating margin to equity-vsyai.

4 Penibahan Laba Operasi Income Terhadap Penibahan Total

Modal

Penibahan laba Operasi Income

Perubahan Total Modal

Tabel37

Penibahan Laba Operasi Income Terhadap Penibahan
Total Modal

Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tunggal Tbk
2004 2005 2006 2007

Perubahan Laba

Operasi Income
418.157 276.478 42.175 299.628

Perubahan Total Modal 358.256 345.389 105.316 250.572

(%) 116,72 80,05 40,05 119,58

Dilihat dari data di atas perubahan laba operasi

income Gajah Tunggal megalami fluktuatif sebesar Rp

418.157 pada tahun 2004 menurun pada tahun 2005 sebesar

Rp 276.478 dan terns menurun cukup tinggi pada tahun

2006 sebesar Rp 42.175 yang kemudian dapat ditingkatkan

lagi pada tahun 2007 sebesar Rp 299.628, sama halnya

dengan perubahan total modal Gajah Tunggal juga

mengalami fluktuatif sebesar Rp 358.256 pada tahun 2004

menurun pada tahun 2005 dan tahun 2006 sebesar Rp
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345.389 dan Rp 105.316 yang kemudian meningkat pada

tahun 2007 sebesar Rp 250.572 dengan demikian rasio

profitabilitasnya dlpresentasikan sebesar 116,72% untuk

tahun 2004, 80,05% untuk tahun 2005, 40,05 pada tahun

2006, dan 119,58% untuk tahun 2007. Dilihat daii

keterangan tersebut rasio profitabilitasnya mengalami

penurunan pada tahun 2005 dan tahun 2006 walaupun

begitu perusahaan d£q>at meningkatkannya kembali pada

tahun 2007, ini berarti profit yang dihasilkan pada tahun

tersebut mengalami peningkatan.

5 Perubahan Net Income Terhadap Perubahan Ekuitas

Perubahan Net Income

Perubahan Ekuitas

Tabel38

Perubahan Net Income Teiiiadap Perubahan Ekuitas
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Perubahan Net Income 392.981 131.315 228.434 27.560

Perubahan Ekuitas 358.256 345.389 105.316 250.572

(%) 109,69 38,02 216,90 10,10
Sumben Data Diolah

Berdasarkan keterai^an di atas perubahan net

income Gajah Tunggal mengalami fluktuatif sebesar Rp

392.981 untuk tahun 2004 kemudian menurun pada tahun

2005 sebesar Rp 131.315 yang kemudian dapat ditii^katkan

kembali pada tahun 2006 sebesar Rp 228.434 dan teijadi

penurunan kembali yang tinggi pada tahun 2007 sebesar Rp
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27.560 sama halnya dengan perubahan ekuitas Gajah

Tunggal juga mengalami fluktuatif sebesar Rp 358.256

pada tahun 2004 menunm pada tahun 2005 dan tahun 2006

sebesar Rp 345.389 dan Rp 105.316 yang kemudian

meningkat pada tahun 2007 sebesar Rp 250.572 dengan

demikian lasio profitabilitasnya dapat dipresentasikan

sebesar 109,69% pada tahun 2004, 38,02 pada tahun 2005,

216,90% pada tahun 2006, dan 10,10% pada tahun 2007.

Jika dilihat peningkatan dan penurunan perubahan ekuitas

pada sedap tahunnya sama dengan ̂ rubahan yang tegadi

pada rasio profitabilitas, berdasadcan perhitungan ini berarti

perubahan ekuitas sangat mempengaruhi perubahn yang

tojadi pada profit perusahaan.

2. Rasio Pertumbuhan (Growth Ratio)

1  Penjualan (Sales (Jf Growth)

=^^|!2^xl00%
Penjualan B

Tabel39

Penjualan (Sales Of Growth)
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tun^^ Thk

2004 2005 2006 2007

Penjualan A 1.078.073 (1.973.576) 1.189.124
Penjualan B 5.729.506 6.807.579 4.834.003 5.470.730

Sales Of Growth
(%)

18,82 (28,99) 13,17 21,74

Berdasarkan keterangan di atas Penjualan A Gajah

Tunggal mei^ami fluktuatif sebesar Rp 1.078.073 pada
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tahun 2004 mengalami penurunan yang sangat tinggi pada

tahun 2005 sebesar (Rp 1.973.576) yang kemudian dapat

ditingkatkan kembali pada tahun 2006 dan tahun 2007

seb^ar Rp 636.727 dan Rp 1.189.124 dimana Penjualan A

adalah basil dari penjualan tahun sebelunmya dikurangi

dengan penjualan tahun sekarang, begitu juga dengan

Penjualan B mengalami fluktuatif sebesar Rp 5.729.506

pada tahun 2004 kemudian teijadi p^iingkatan di tahun

2005 sebesar Rp 6.807.579 dan teijadi penurunan ditahun

2006 sebesar Rp 4.834.003 namun dqiat ditingkatkan

kembali pada tahun 2007 sebesar Rp 5.470.730 b^dasarkan

keterangan tersebut maka scdes of growth dapat

dipresentasikan sebesar 18,82% pada tahun 2004, (28,99%)

pada tahun 2005, 13,17% psda tahun 2006, dan 21,74%

pada tahun 2007. Jika dilihat dari presentasi di atas

perubahan Penjualan A sangat beipengaruh tediadap

perubahan presentasi stdes of growth, ini berarti bahwa laba

yang dihasilkan oleh Gajah Tunggal sangat dipengaruhi

oleh Penjualan yang dihasilkan setiap tahunnya.

Berdasaikan keterangan di atas, sales of growth

Gajah Tunggal sangat dipengaruhi oleh Penjualan A

perusahaan, dimana Penjualan A adalah penjualan tahim

sebelunmya dikurangi dengan penjualan tahun sekarang,

dapat dilihat bahwa pada tahun 2005 perusahaan mengfllami
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penurunan yang sangat drastis hal ini juga dialami dengan

turunnya sales of ff-owth. Ini berarti peibandingan antaia

penjualan pada tahun sebelumnya dengan penjualan tahun

sekarang sangat mempengaruhi perubahan yang tegadi atas

pertumbuhan penjualan penisahaan.

2 Laba Operasi Bersih (Net Operating Income)

NOIAwal

TabeUO

Laba Operasi Bersih (Net Opera^g Income)
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tune^ Tb c

2004 2005 2006 2007

NOI Akhir 683.774 407.296 365.121 664.749

NOIAwal 265.617 683.774 407.296 365.121

Net Operating Income
(%)

257,43 59,57 89,65 182,06

Sumben Data Diolah

Dilihat dari data di atas NCI akhir Gajah Tunggal

mei^alami fluktuatif sebesar Rp 683.774 untuk tahun 2004

terus mengalami penurunan pada tahun 200S dan tahun

2006 sebesar Rp 407.296 dan Rp 365.121 dan meingkat

kembali pada tahun 2007 sebesar Rp 664.749, sama halnya

dengan NOI awal Gajah Tunggal juga mengalami fluktuatif

sebesar Rp 265.617 untuk tahun 2003 meningkat sebesar Rp

683.774 pada tahun 2004 dan menurun secara terus menerus

sebesar Rp 407.296 dan Rp 365.121 pada tahun 2005 dan

tahun 2006 dengan net operating income sebesar 257,43%

untuk tahun 2004, 59,57 untuk tahun 2005, 89,65% untuk
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tahua 2006, dan 182,06% pada tahun 2007. Jika dilihat dari

data di atas NOI awal dan akhir Gajah Tunggal sama-sama

mengalami fluktuatif, namun jumlah yang dihasilkan NOI

akhir lebih besar jika dibandingkan dengan NOI awal,

begitu juga dengan Net operating income Gajah Tunggal

juga mengalami fluktuatif, jika dilihat dari keterangan

tersebut Gajah Tunggal selalu berusaha pada setiap

tahunnya untuk meningkatkan laba usalmnya demi

meningkatkan presentasi net operating income-nya.

Betdasarkan data di atas, kedua faktor tersebut tidak

terlalu mempenganihi penibahan persentase yai^ tegadi

pada net operating income penisahaan. Ini dapat dilihat

bahwa pada tahun-tahun tertentu walaupun NOI awal dan

NOI akhir tegadi peningkatan namim net operating income

penisahaan justru mengalami keadaan sebalinya. Ini berarti

kedua &ktor tersebut tidak terlalu berpengaruh terhadap

laba operasi bersih yang ada pada penisahaan.

3 Laba Bersih (Net Income)

MI Akhir

MI Awal
xlOO%

TabeUl

Laba Bersih (Netlncome)
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk
2004 2005 2006 2007

NI Akhir 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.954
NI Awal 5.729.506 6.807.579 4.834.003 5.470.730

Net Income {%) 118,82 71,01 113,17 121,74
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Sumben Data Diolah

Diiihat dari tabel di atas NI akhir Gajah Tunggal

mengalami fluktuatif sebesar Rp 6.807.579 pada tahun 2004

mengaiami penurunan pada tahun 2005 sebesar

4.834.003 yang kemudian dapat ditit^katkan kembali

secara terus menems pada tahun 2006 dan tahun 2007

sebesar 5.470.730 dan Rp 6.659.954, sama halnya

dengan NI awal penisahaan juga mengaiami fluktuataif

yaitu sebesar Rp 5.729.506 untuk tahun 2003 mengaiami

penii^katan pada tahun 2004 sebesar Rp 6.807.579 yang

kemudian menurun pada tahun 2005 sebesar Rp 4.834.003

dan kemudian dapat ditingkatkan kembali pada tahun 2007

sebesar Rp 5.470.730 dengan keteiangan tersebut maka laba

bersih (net income) dapat dipresentasikan sebesar 118,82%

pada tahun 2004, 71,01% pada tahun 2005, 113,17% pada

tahun 2006, dan 121,74% untuk tahun 2007. Walaupun laba

bersihnya sempat mengaiami penurunan pada tahun 2005

namun Gajah Tunggal dapat meningka&annya kembali

pada tahun 2006 dan tahun 2007, ini berarti bahwa Gajah

Tunggal sudah mampu meoingkatkan laba (profit)

perusahaannya.

Diiihat dari tabel di atas, perubahan yang dialami

oleh net income penisahaan lebih dipengaruhi oleh NI akhir

penisahaan dibandingkan dengan NI awalnya. Dimana NI



174

akhir adalah laba bersih pada tahun sekaiang. Ini terbukti

bahwa setiap perubahan yang dialami NI akhir pada setiap

tahunnya juga dialami oleh net income perusahaan pada

tahun yang bersangkutan. Artinya seberapa besar laba

bersih yang diterima oleh perusahaan adalah tergantung

pada NI akhir perusahaan. Semakin besar NI akhimya maka

semakain besar {net income) laba bersihnya.

3. Ukuran Efisiensi Operasi

1  Perputaran Persediaan

Harga Pokok Penjualan

Persediaan

Tabel42

Perputaran Persediaan
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Harga Pokok
Penjualan

5.683.194 4.095.848 4.739.297 5.484.650

Persediaan 686.924 1.004.503 1.059.611 936.260

Perputaran
Persediaan 8,27 4,08 4,47 5,86

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan keterangan di atas harga pokok

penjualan Gajah Tunggal mengalami fluktuatif sebesar Rp

5.683.194 pada tahun 2004 yang kemudian turun sebesar

Rp 4.095.848 pada tahtm 2005 dan d^at ditingkatlcan

kembali sebesar Rp 4.739.297 dan Rp 5.484.650 pada tahun

2006 dan tahun 2007, sama halnya dengan persediaan Gajah

Tunggal juga mengalami fluktuatif sebesar Rp 686.924
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pada tahun 2004 mengalami peningkatan pada tahun 2005

dan tahun 2006 sebesar Rp 1.004.503 dan Rp 1.059.611

kemudian pada tahun 2007 persediaan Gajah Tunggal

mengalami penman sebesar Rp 936.260 maka perputaran

persediaannya adalah 8,27 untuk tahun 2004, 4,08 untuk

tahun 2005, 4,47 imtuk tahun 2006, dan 5,86 untuk tahun

2007. Jika dilihat dari keterangan tersebut perubahan harga

pokok penjualan juga diikuti dengan perubahan yang teijadi

pada perputaran persediaan perusahaan, ini berarti

perubahan harga pokok penjualan dapat mempengaruhi

besar kecilnya perubahan yang dialami oleh perputaran

persediaan pada perusahaan Gajah Tunggal setiap tahunnya.

2 Rasio Perputaran Aktiva Tetap

Penjualan

Aktiva tetap

Tabel43

Rasio Perpataran Aktiva Tetap
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tun^al Thk

2004 2005 2006 2007

Penjualan 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659,854
Aktiva Tetap 3.186.298 3.178.874 3.185.429 3.296.739

Rasio Perputaran
Aktiva Tetap

2,14 1,52 1,72 2,02

Dilihat dari tabel di atas penjualan Gajah Tunggal

mengalami fluktuatif sebesar Rp 6.807.579 pada tahun 2004

menurun menjadi Rp 4.834.003 pada tahun 2005 dan

meningkat kembali pada tahun 2006 dan tahun 2007 sebesar
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Rp 5.470.730 dan Rp 6.659.854 sama halnya dengan

penjualan, aktiva tetap Gajah Tunggal juga mengalami

fluktuatif sebesar Rp 3.186.298 pada tahun 2004 menurun

menjadi Rp 3.178.874 dan kemudian meningkat kembali

pada tahun 2006 dan tahun 2007 sebesar Rp 3.185.429 dan

Rp 3.296.739, maka rasio peiputaran aktiva tetap

perusahaan adalah 2,14 untuk tahun 2004,1,52 untuk tahun

2005, 1,72 untuk tahun 2006, dan 2,02 untuk tlmun 2007.

Jika dillhat dari hasil perhitungan di atas penunman

penjualan pada tahun 2005 yang dialami oleh perusahaan

juga diikuti dengan perubahan aktiva tet^ dan rasio

peiputaran aktiva tet^ perusahaan ditahun yang sama. Ini

berarti besar kecilnya rasio peiputaran aktiva tetap Gajah

Tunggal sangat dipengaruhi oleh penjulan dan aktiva tetap

pada seti^ tahunnya.

Ini berarti bahwa semakin besar jumlah penjualan

pada setiap tahunnya maka akan semakin besar aktiva yang

akan di peioleh oleh suatu perusahaan selain itu juga dapat

menghasilkan laba yang maksimum.

3 Rasio Peiputaran Total Aktiva

Penjualan

Aktiva-Aktiva
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Tabel44

Rasio Perputaran Total Aktiva
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan FT. Gajah Tunggal Tbk

2004 2005 2006 2007

Penjuaian 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

Aktiva-Aktiva 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

Rasio Perputaran
Total Aktiva

1,07 0,65 0,75 0,79

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan tabel di atas penjuaian Gajah Tunggal

meogalami fluktuatif sebesar Rp 6.807.579 pada tahun 2004

menumn menjadi Rp 4.834.003 pada tahun 2005 dan

meningkat kembali pada tahun 2006 dan tahun 2007 sebesar

Rp 5.470.730 dan Rp 6.659.854 begitu juga dengan aktiva-

aktiva perusahaan mengalami fluktuatif sebesar Rp

6.341.117 pada tahun 2004 meningkat menj^ Rp

7.479373 pada tahun 2005 dan kemudian turun menjadi

7376. 025 pada tahun 2006 namim d£^at ditingkatkan

kembali sebesar Rp 8.454.693 pada tahun 2007, dengan

demikian peipuataran total aktiva perusahaan sebesar 1,07

untuk tahun 2004,0,65 untuk tahun 2005,0,75 untuk tahun

2006, dan 0,79 untuk thaun 2007. Berdasarkan perhitungan

tersebut perubahan aktiva-aktiva tidak diikuti dengan

perubahan perputaran total aktiva, ini berarti bahwa aktiva-

aktiva yang dihasilkan oleh Gajah Tunggal tidak

mempengaruhi suatu perubahan perputaran total aktiva pada

setiap tahimnya, namun yang mempengaruhinya aHalflh
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penjualan yang dihasilkan oleh perusahaan pada setiap

tahunnya.

4 Rasio Perputaran Total Modal

Penjualan - Total Modal

Total Modal

Tabel45

Rasio Perputaran Total Modal
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan PT. Gajah Tun^al Tbk

2004 2005 2006 2007

Penjualan-Total
Modal

5.123.042 2.804.077 3.335.488 4.274.040

Total Modal 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2.385.814

Rasio Perputaran
Total Modal 3,04 1,38 1,56 1,79

Sumber: Data Diolah

Dilihat dari data di atas jika penjulan yang

dihasilkan Gajah Tunggal dikurangi dengan modal yang ada

maka tegadi fluktuatif sebesar 1^ S.123.042 pada tahun

2004 turun menjadi 2.804.077 pada tahun 2005 yang

kemudian dapat ditiiigkatkan kembali sebesar Rp 3.335.488

dan 4.274.040 pada tahun 2006 dan tahun 2007.

Sedangkan imtuk total modal Gajah Tunggal mengfllami

peningkatan secara terns menerus pada setiap tahunnya

sebesar Rp 1.684.537 pada tahun 2004, Rp 2.029.926 pada

tahun 2005, Rp 2.135.242 pada tahun 2006, dan Rp

2.385.814 pada tahun 2007 dengan peiputaran total modal

perusahaan sebesar 3,04 untuk tahun 2004,1,38 untuk tahim

2005, 1,56 untuk tahun 2006, dan 1,79 untuk tahun 2007.
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Jika dilihat dari pedutungan di atas total modal Gajah

Tunggal tenis meningkat namun perputaian total modal

mengalami fluktuatif, ini berarti bahwa meningk&tnya

modal perusahaan belum tentu dapat meningkatkan

perpuataran total modal pada seti^ tahunnya, namun

perubahan penjualan dikurangi dengan total modal juga

diikuti dengan perubahan perputaian total modal

perusahaan^ ini berarti basil dari penjualan dikurangi

dengan total modal perusahaan dapat sangat mempengaruhi

perubahan perputaian modalnya.

D. EVA

Banyak investasi yang dilakukan oleh perusahaan,

hanya untuk mengejar penjualan untuk mempertahankan

kelangsungan hidiq) perusahaan begalan. Para pemimpin

perusahaan hany menggunakan NPV (nor par value) atas

proyej yang dilakukan memberikan basil positif. Namun, NPV

yang positif tersebut belum memberikan nilai tambah teifaadap

perusahaan dan dibutuhkan bagaimana investasi teresbut

memberikan nilai tambah terhadap perusahaan.

Oleh karena itu, EVA dapat disebut sebagai alat

mengukur hasil yang diperoleh perusahaan atas tinHalfan

investasi yang dilakukan, dan ukurannya yaitu investasi yang

dilakukan tersebut hams memnuhi seluruh biaya yang

dikeluarkan perusahaan.
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Adapun langkah-langkah yang dapat dilakukan

sebelum menghitung EVA adalah sebagai berikut:

1. Menghitung laba operasi setelah pajak (NOPAT)

TabeI46

FT. Gajah Tunggal Tbk
Laba Operasi Setelah Pajak
Tahun 2004,2005,2006,2007

Keterangan 2004 2005 2006 2007

Laba Operasi 683.774 407.296 365.121 664.749

Pajak Penghasilan 191.656 69.659 (4311) 75.974
NOPAT 492.118 337.637 369.432 588.775

Sumber: Data Diolah

Berdasarkan tabel di atas, NOPAT (laba operasi bersih

setelah pajak) Gajah Tunggal mengalami peingkatan hampir

di setiap tahunnya, awalaupun pada tahun 2005 sempat

mengalami penurunan, namun dapat terus ditingkatkan pada

tahun-tahun berikutnya. Adapun NOPAT Gajah Tunggal

sebesar Rp 492.118 pada tahun 2004, Rp 337.637 pada

tahun 2005, Rp 369.432 pada tahun 2006, dan Rp 588.775

padatahun2007

Perhitungan pajak penghasilan

Tabel47

FT. Gajah Tun^l Tbk
Fajak Penghasilan

Tahann 2004,2005,2006,2007

Keterangan 2004 2005 2006 2007
Laba Operasi 683.774 407.296 365.121 664.749
Bunga Hutang 44.922 175.101 379.490 411.503
EBT 638.852 232.195 (14.369) 253.246
Tarif PPh 30% 30% 30% 30%
Pajak Penghasilan 191.656 69.659 (4.311) 75.974
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Berdasarkan perhitungan di atas, pajak penghasilan

Gajah Tunggal mengalami fluktuatif sebesar 191.656

pada tahun 2004 mengalami penurunan sebesar Rp 69.659

pada tahim 2005 yang kemudian tegadi penurunan kembali

pada tahun 2006 sebesar Rp (4.311) dan pada tahun 2007

meningkat kembali sebesar Rp 75.974.

2. Mengestimasi jumlah modal terpakai

Tabel48

PT. Gajah Tunggal Tbk
Mengestimasi Jumlah Modal Terpakai

Tahun 2004,2005,2006,2007
(Daam Rupiah)

Keterangan 2004 2005 2006 2007

Total Aktiva

Lapcar
1.849.338 2.539.179 2.423.220 3.445.377

Aktiva Tetap
bersih

3.186.298 3.178.874 3.185.429 3.269.739

Modal Terpakai 5.035.636 5.718.053 5.608.649 6.715.116
Jumlah Ekuitas 1.684.537 2.029.926 2.135.242 2.385.814

Jumlah Hutang 3.351.099 3.688.127 3.473.407 4.329.302

Sumben Data Diolah

3. Mengestimasai weighted average cost of capital

Tabel49

PT. Gajah Tunggal Tbk
Mengestimasi Wei^ted Average Cost of Capital

Keterangan 2004 1 2005 [ 2006 1 2007
Struktur Modal:

Ekuitas 0.346 036 0,318 0,307
Hutang 0,654 0,714 0,682 0,693
Biaya Modal:

Ekuitas 0,110 0,0078 0,0005 0,0006
Hutang 0,015 0,039 0,057 0,068
Rata-Rata

Tertimbang:
Ekuitas 0,003806 0,00231 0,000159 0,000184
Hutang 0,00981 0,027846 0.038874 0,047124
WACC 0,0136 0,0301 0,0390 0,0473
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4. Menghitung biaya modal

TabelSO

Biaya Modal
Tahun 2004,2005,2006,2007

(Dalam ELupiah)
Keteranean 2004 2005 2006 2007

Modal Terpakai 5.035.636 5.718.053 5.608.649 6.715.116
WACC 1,36% 3,01% 3,90% 4,73%
Biaya Modal 68.485 172.113 218.737 317.625

Sumber: Data Diolah

5. Menghitung EVA

Tabel 51

Biaya Modal
Tahun 2004,2005,2006,2007

(Dalam BLupiah)
Keterangan 2004 2005 2006 2007

NOPAT 492.118 337.637 369.432 588.775

Biaya Modal 68.485 172.113 218.737 317.625

EVA 423.633 165.524 150.695 271.150

Sumber: Data Diolah

Berdasatkan periiitungan EVA diatas dari tahun 2004

sampai dengan tahun 2007 hasil yang dipetoleh PT.Gajah

Tunggal setiap tahunnya adalah positif yaitu hasil investasi

di alas biaya kapital perusahaan yang bersangkutan. Dapat

dilihat EVA 2004 sebesar Rp 423.633, EVA 2005 sebesar

Rp 165.524, EVA 2006 sebesar Rp 150.695 dan EVA 2007

sebesar Rp 271.150. Ardnya, investasi yang dilalnikfln

pemilik perusahaan dari tahun 2004 sampai dengan tahun

2007 dapat memberikan keuntungan kepada pemilik sflham

perusahaan.
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E. Z-Score Springate

Model Z-Score sangat efektif untuk dapat mempiediksi

kebangknitan dua tahun sebelum teqadinya kebangkrutan yang

sebenamya dan untuk beberapa kasus model ini dapat

memprediksi kebangkrutan empat atau lima tahun sebelumnya.

Jika dirumuskan maka rumus Z-Score springate adalah

seb{^ai berikut:

Z-Score Z = 1,03A + 2,07B + 0,66C + 0,4D

Keterangan;

A = Working Capital / Total Asset

B = EBIT / Total Asset

C = EBT / Current Liabilities

D = Sales / Total Asset

Nilai Cut-Off:

Z<1,81 Bangkrut

1,81 <Z <2,67 Grey Area

Z > 2,67 Tidak Bangkrut

Berdasaikan rumus diatas maka kita dapat menghitung

Z-Scote Gajah Tui^gal dari tahun 2004 sampai dengan tahun

2007 untuk memprediksikan keadaan perusahaan. Dengan

menggunakan tabel di bawah ini:
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Tabd52

Z-Score

Tahun 2004,2005,2006,2007
(DalamBLnpiah)

Keterangan 2004 2005 2006 2007

Working capital 551.521 1.448.432 1.176.022 1.885.345

Total asset 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

A 0,09 0,19 0,16 0,22
EBIT 3.621.281 1.655.129 2.285.301 3.390.115

Total asset 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693
B 0,57 0,22 0,31 0,40
EBT 263.749 193.822 233.268 140.321

Current liabilities 1.297.817 1.090.747 1.247.198 1.560.032

C 0,20 0,18 0,19 0,09
Sales 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854

Total asset 6.341.117 7.479.373 7.276.025 8.454.693

D 1,07 0,65 0,75 0,79
Sumben Data Diolah

Berdasarkan keterangan tabel di atas, maka Z-Scoie

dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2007 dapat dihitung

sebagai berikut:

• Z-Score 2004:

= 1,03(0,09) + 2,07(0,57) + 0,66(0,20) + 0,4(1,07)

= 0,0927 +1,1799 + 0,132 + 0,428

= 1,8326-►GA

• Z-Scote 2005:

= 1,03(0,19) + 2,07(0,22) + 0,66(0,18) + 0,4(0,65)

= 0,1957 + 0,4554 + 0,1188 + 0,26

= 1,0299 -♦B
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• Z-Score 2006:

= 1,03(0,16) + 2,07(0,31) + 0,66(0,19) + 0,4(0,75)

= 0,1684 + 0,6417 + 0,1254 + 0,3

= 1,2355->B

• Z-Score 2007:

= 1,03(0,22) + 2,07(0,40) + 0,66(0,09) + 0,4(0.79)

= 0,2266 + 0,828 + 0,0594 + 0,316

= 1,43->B

Keteiangan:

Z < 1,81 Bangkrut

1,81 <Z< 2,67 Grey Area

Z > 2,67 Tidak Bangkrut

Berdasaikan hasil peiiiitungan di atas untuk masing-

masing dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2007 terlihat

bahwa hampir setiap tahun perusahaan mengarah pada

kebangkrutan atau tidak sehat (nilai Z-Score di bawah 1,81).

Kecuali pada tahun 2004 perusahaan berada pada posisi Grey

Area (nilai Z-Score di atas 1,81). Dapat dilihat bahwa Z-Score

sebesar 1,8326 untuk tahun 2004, 1,0299 untuk tahun 2005,

1,2355 untuk tahun 2006, dan sebesar 1,43 untuk tahun 2007.

4.2.2. Tingkat Harga Saham Pada FT. Gajah Tunggal, Tbk

Pergerakan naik turunnya harga saham dari suatu

perusahaan go public menjadi fenomena umum yang sering kita

lihat di bursa efek, hampir setiq) menit atau s^i peidagangan
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harga saham penisahaan. Penisahaan publik tersebut terus

berfluktuasi secara signifikan. Naik turunnya harga saham

disebabkan oleh beberapa faktor, di dalam hal ini khusunya

faktor pemba^an dividen yang berhubungan dengan kinega

penisahaan tecutama rasio keuangan suatu penisahaan.

Analisis kebijakan dividen pada umunmya dilakukan

dengan melihat keuntungan atau laba yang dapat dihasilkan

oleh penisahaan. Sehii^ga dengan laba yang baik maka hai^

saham yang akan tertera baik dan sesuai dengan harga di bursa.

Di dalam memperhitungkan tingkat harga saham pada PT.

Gajah Tunggal penulis menggunakan perfaitungan earning

before interest tax dan earning after tax. Dengan harga saham

yang tertera di bursa.

Dari basil perfaitungan earning before interset tax dan

earning after tax, dapat mewakili gambaran mengenai kondisi

penisahaan yang sebenamya. Untuklebih jelasnya perfaitungan

eraning before interst tax dan earning cffter tax dapat dilihat di

bawahini:

• EBIT 2004 = Penjualan - (Biaya operasi dan penyusutan)

= Rp 6.807.579 - RP 3.186.298

= Rp 3.621.281

• EBIT 2005 = Penjualan - (Biaya operasi dan penyusutan)

= Rp 4.834.003 -Rp 3.178.874

= Rp 1.655.129
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• EBFT 2006 = Penjualan - (Biaya operas! dan penyusutan)

= Rp 5.470.730 - Rp 3.185.429

= Rp 2.285.301

• EBIT 2007 = Penjualan - (Biaya operas! dan penyusutan)

= Rp 6.659.854 - Rp 3.269.739

= Rp 3.390.115

Berdasarkan periiitungan ectming before interest tax d!

atas EBFT teibesar selama tiga tahun yang telah diperhitungkan

adalah pada tahun 2007. Artinya pada tahun 2007 Gajah

Tunggal sudah dapat menghasilkan laba kotor yang besar

dengan jumlah beban usaha kecil, sehingga berdasarkan

perhitungan EBFT keuangan yang diperoleh dari tahun 2004

sampa! dengan tahun 2007 mengalami peningkatan artinya

Gajah Tunggal berusaha terus menerus untuk meningkatkan

laba kotor perusahaannya.

Setelah memperhitungkan EBFF, untuk lebih mendalam

agar dapat mengetahui laba yang diperoleh Gajah Tunggal

perhitungan yang paling tepat adalah perhitungan earning after

tax. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat di bawah ini:

• EAT 2005 = Earning Before Tax - Tax

= Rp 193.822 - 21.449

= Rp 172.373
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• EAT 2006 = Earning Before Tax-Tax

= Rp 233.268-114.867

= Rp 118.401

• EAT 2007 = Earning Before Tax - Tax

= Rp 140.321 -49.480

= Rp 90.841

Berdasarkan perhitungan earning after tax di atas,

pengfaasil EAT terbesar adalah pada tahun 2005 sebesar Rp

172373. Jumlah EAT pada seti^ tahunnya mengalami

penurunan dari tahun 2005 sampai dengan thaun 2007 dengan

nilai sebesar Rpl72.373 pada tahun 2005, Rp 118.401 pada

tahun 2006, dan Rp 90.841 pada tahun 2007.

Berdasarkan perhitunga earning before interest tax dan

earning after tax tersebut kita dq)at melihat harga saham Gajah

Tunggal yang teijadi dipasar, yaitu sebesar Rp 650 pada tahun

2004, Rp 560 pada tahun 2005, 580 pada tahun 2006, dan

Rp 490 pada thaun 2007. Jika dilihat dari harga pasar sflhann

dan earning after tax yang dihasilkan oleh perusahaan sai^at

tidak beipengaruh karena jika dilihat pada tahun 2005 earning

after tax mengalami peningkatan namun harga saham dipasar

mengalami penurunan sedangkan pada tahun 2006 eraning

after tax mengalami penurunan tetapi harga saham pasamya

mengalami peningkatan.
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Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi harga

saham baik dari fektor ekstemal maupua intenialnya. Adapun

faktor-faktor ekstemal yang mempengaruhi harga saham

misalnya seperti: indeks harga saham perusahaan lain dan

negara lain, tingkat suku bunga, kurs mata uang, keadaan, dan

Iain-lain. Sedangkan faktor-faktor inetraal yang mempengaruhi

harga saham suatu perusahaan adalah seperti: penjualan,

pertumbuhan penjualan, biaya, kebijakan dividen,laba bersih

dan Iain-lain. iCarena terlalu banyak fektor yang mempengaruhi

harga saham, maka penulis melakukan analisis kebijakan

dividen terfaadr^ harga saham bedasarfcan beberapa faktor

diatas. Untuk lebih jelasnya dapat dilihat pada tabel dibawah

ini:

Tabel 53

Penjolan, EBIT, EAT, Harga Pasar Saham
Tahun 2004,2005,2006,2007

keterangan PT. Gajah Tunggal. Tbk 1

2004 2005 2006 2007

Petijualan 6.807.579 4.834.003 5.470.730 6.659.854
Pertumbuhan Penjualan 18,82% (28,99%) 13,17% 21,74%
Dividend Tunai - 15.840 15.840 15.840
Earning B^ore Interest
Tax

3.621.281 1.655.129 2.285.301 3.390.115

Earning After Tax - 172373 118.401 90.841
Harga Pasar Saham 650 560 580 490

Berdasarkan nilai yang tertera pada tabel di atas

mengenai ringjcasan data keuangan pada PT. Gajah Tunggal

harga pasar saham pada PT. Gajah Tunggal selama empat tahun

mragalami fluktuatif atau pembahan nmk turun yang cukup
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signifikan, dari beberapa ̂ dctor yang tertera di atas, perubahan

yang tegadi pada harga saham Gajah Tunggal seti{^ tahunnya

tidak di pengaruhi oleh faktor-faktor tersebut akan tetapl akan

tetapi hanya pada tahun-tahun tertentu saja.

4.23. Analisis Kebijakan DMden Dan Kinerja Perusahaan

Terhadap Harga Saham

Analisis kebijakan dividen memiliki peranan yang

penting di dalam perusahaan karena dengan adanya analisis

kebijakan dividen ini diharapkan perusahaan akan memiliki

harga saham yang baik. Analisis ini memperhatikan dari segala

aspek yang mempengaruhi harga saham seperyi halnya langkah

awal dalam analisis kebijakan dividen menganalisis dari segi

makro ekonomi, perkembangan industri, setelah itu analisis ini

masuk ke dalam kebijakan dividen perusahaan dengan

memperhatikan dari beberapa aspek tersebut di harapkan Gajah

Tunggal dapat dengan mudah memprediksi pergerakan harga

saham di masa yang akan datang.

Naik turunnya harga saham di pengaruhi oleh beberapa

Mtor yang tegadi di lingkungan perusahaan khususnya kinega

perusahaan dan dividen perusahaan sendiri. Dengan adanya

kmega perusahaan dan dividen perusahaan yang baik

diharapkan harga saham yang akan tertera di pasar pun akan

baik.
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Untuk dapat mei^etahui perkembangan kinega

perusahaan Gajah Tunggal, penuiis menggunakan analisis

terhadap rasio keuangan Gajah Timggal yang antara lain

ringkasan tersebut penuiis buat dalam tabel di bawah ini:

Tabel54

Ringkasan Analisis Kebijakan Dividen Dalam Hubungannya
Dengan Kineija Perusahaan (X)

FT. Gajah Tunggal, Tbk
Tahun 2004.2005,2006,2007

Kettnugan
2004

PT. Gajah TunggaU Tbk

2005 2006 I 2007

Rasio Kcoanaiii!

1. Rasio Likuiditas:

Rasio Lancar 142.50% 232.79%* 194.29% 220.85%
Rasio Cepat 80^9% 140.70% 109.33%

29

160.84%*

8Rasio Kas 23.42%

8

44.03% .11% 534%*
woiidng C^hal To Total
Asset Ratio

,70% 1937% 16,16% 2230%*

Rasio Solvabilitas:

Debt To Equity Ratio 2.76% 2.68% 2.41%* 2.54%

7Debt To Total Asset Ratio 73.44% 72.86% 70.65%* 1.78%
Long Term ddrt Equity 177.84% 25.15% 37.99% 0,42%*

Rasio Afctivitas:

Total Asset Turnover 1,07 kali* 0.65 kali 0.75 kali 0.79 kali
RBceivrf)le Turnover 936 837 8.81 10.12*
Average Collection Period 1533* 5,65 8.05 5,83
Ihventoty Turnover 634 kali* 4.84 kali 439 kali 530 kaH
Average Day's Inventoiy

W
55.03 hari 7433 hari 78.40 Imri*

4
6530 hari

orking Capital TXimovcr 12.34 kali*

23

3.34 kali .65 kali 3.53 kali
Day's Payable .01 hari 4338hari 4831 hari* 35.93 hari
Rasio Profitabilitas:

Gross Profit Maran

N

1632% 1537% 1337% 17,65%*
et Profit Maran 7.02% 7.17%* 2.16% 136%

Earning Power To Total
Investment

6336%* 39,65% 44,02% 48,48%

Net Earning Power Ratio

R
7.54%* 4.64% 1.63% 1.07%

ate Of Rctam OfThe Owner 17.09% 535% 3.81%
taslo Saham;

Price Earning Ratio 4.30 5,14 15,68 18,85*
Earning Per Share
Di

Rol51* Rol09 Rp37 Rp26
vidend Per Share Rp5* Ro5* Rp4.55

Dividend Yield 0.89% 0.86% 0.93%*
Price To book Value Rpl30* RpO.87

439%
RpO.86

1
RpO.72

Dividend Payout Ratio 331% 173%*
Ikuran Kincria;

Rasio Profitabilitas:

Net Operating Margin To Sales
Net Operating Margin To Total
Asset

10.04%* 8.43% 6.67% 9.98%

10,78%* 5,45*/o 5,02% 7,86%
Net Operating Margin To

Equity 4039%* 20,06% 17,10% ,86%
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. Penibahan Laba Operas!

Income Tetfaadap Penibahan
Total Modal

116,72% 80,05% 40,05% 119,58%*

- Perubahan Net Income

Terhadap Penibahan Ekuitas 109,69% 38,02% 216,90%* 10,10%

2. Rasio Peitumbuhan:

-Penjualan 18,82% (28.99%) 13.17% 21.74%*
- Laba Opnasi Beisih 257,43%» 59.57% 86.65% 18Z06%
- Laba Bersih 118,82% 71.01% 113.17% 121.74%*

3. Ukuran Efisiensi Opetsai:

- Perputaran Persediaan

•

00

4.08 4.47 5.86
• Perputaran Akdva Tetap 2.14» 1.52 1.72 2.02
- Perpuataran Total Aktiva 1,07* 0.65 0.75 0.79
- Perputaran Total Modal 3.04* 1.38 1.56 1.79

EVA IDalam Rupiah): 423.633« 165.524 150.695 271.150
Z-Score: 1.8326 IGA)* 1.0299(B) 1.2355(B) 1,43 (B)

Keterangan: * nilai yang memiliki pengaruh baik bagi perusahaan

Berdasaikan basil peifaitm^an secara analisis kebijakan

dividen dalam hubungannya dengan kinega perusahaan dari

tahun 2004 sampai dengan tahun 2007 Gajah Tun^al bnyak

mengalami peningkatan dalam kineija perusahaaimya, sehingga

beidasarkan data yang diperoleh selama empat tahun dapat

dipeihitungkan dan dapat dibandingkan kenaikan dan

penurunan yang tegadi dalam setiap tahiumya. Bila dilihat dari

rasio keuangan likuiditas yang teibalk dari tahun 2004 sanq)ai

dengan tahun 2007 adalah pada tahun 2007. Bila dilihat dari

rasio keuangan solvabilitas yang terbaik dari tahun 2004 sampai

dengan tahun 2007 adalah pada tahun 2006. Bila dilihat dari

rasio keuangan aktivitas yang terbaik dari tahun 2004 sampai

dengan tahun 2007 adalah pada tahun 2004. Sedangkan pada

rasio keuangan profitabilitas yang terbaik dari tahun 2004

sampai dengan tahun 2007 adalah pada tahun 2004. Karena

dalam keuangan Gajah Tunggal dalam beberapa tahun
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mengaiami peningKatan senmgga miai-niiai yang <iiperoieA dan

bebetapa rasio menunjukkan penin^cataii nilai yang cukup

stabil, meskipun dalam rate of retum-nysi Gajah Tunggal belum

memperoien miai yang baiK Karena niiai yang oipeioien daiam

setis^ tahunnya mengaiami penuninan.

Dari beberapa rasio keuangan yang digunakan oleh

penuiis, QoaK semua rasio Keuangan memiUKi poia peruoanan

yang sama dengan perubahan yang etgadi dengan haiga saham,

akan tetapi hanya beberapa rasio keuangan saja, yaitu: rasio

soivabiiitas {long term debt equity) sebesar 17 /,Myo paaa tanun

2004, 25,15% pada tahun 2005, 37,99% pada tahun 2006, dan

0,42% pada tahun 2007. Selain itu beidasaikan rasio aktivitas

{average collection period) juga mengikuti poia perubahan

yang tegadi pada harga saham sebesar 15,33 pada tahun 2004,

5,65 pada tahun 2005, 8,05 pada tahun 2005, dan 5,83 pada

tahun 2007, rasio aktivitas {working capital turnover) juga

mengikuti poia perubahan yang tegadi pada haiga gflham

sebesar 12,34 kaU pada tahun 2004,3,34 kali pada tahun 2005,

4,65 kali pada tahun 2006, dan 3,53 kali pada tahun 2007. Poia

perubahan yang sama juga tegadi pada ukuran kineija rasio

profitabilitas (perubahan net income terhadap perubahan

ekuitas) sebesar 109,69% pada tahun 2004, 38,02% pada tahun

2005,216,90% pada tahun 2006, dan 10,10% pada tahun 2007.

Sedangkan rasio keuangan yang lainnya tidak mengikuti poia
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peruoanan yang sama yang tegaoi paoa narga sanam uajati

Tunggal.

Secara umum Gajah Timggal merupakan perusahaan

yang staou oaiam mengnaoapi peiicemt)angan eKonomi. Jt^arena

Gajah Tiinggal merupakan industri penghasil ban yang cukup

terkenal dan memiliki kineija perusahaan yang cukup baik.

&>enihgga daiam seoap peruoanan yang curtflsuifan oien

perusahaannya tidak akan banyak mempengaruhi harga sahnm

dibursa.

seteian oi laKUKan seouan anausis ternaoap rasio

keuangan selanjutnya untuk dapat mudah mempresentasikan

tahun yang mana yang baik bagi Gajah Tunggal adalah dengan

meiaioiKan pemitungan ternaidap sanam yang nimiiuci uajan

Tunggal dengan perfaitungan rasio saham karena nilai-nilai

yang omasiiican oaiam rasio sanam sangat penting untuic

dijadikan pandangan terhadap kinega perusahaan untuk dapat

dibandingkan dalam setiap tahunnya.

Lian oeoerapa permtungan rasio sanam oi atas lasio

yang memberikan kontribusi terhadap harga saham nHglah price

earning ratio dan earning per share. Dimana price earning

ratio adaian rasio yang meiaioucan pernanomgan antaia narga

pasar {market price) saham dan laba per saham {earning per

share). Rasio ini merefleksikan penilaian investor atas

pertumbunan Keuntungan, nsiKo oan ensiensi, serta Kondisi



Keuangan penisanaan aaiam sam paKet rasio yang seaernana.

Price earning ratio juga menipakan gambaran atas kesediaan

seorang investor membeli saham dengan harga "sebesar sekian

icaii" laoa per sanam. Misainya, sanam aengan price earning

ratio sebesar 5, artinya investor hams membayar saham

tersebut sebesar S kali laba per saham. Sebuah perusahaan

aengan lanega tmggi, oemimoiin cepar, mempunyai

manajemen yang baik, setta berisiko rendah, umumnya

memiliki price earning ratio yang tinggi. Sedangkan earning

per snare aoaian rasio yang aiouiunican suam penisanaan

untuk menghitung atau salah satu fektor yang digimakan imtuk

mengukur seberapa besar price earning ratio perusahaan

aengan cara memoanamgtcan laoa oersm seteian pajaK

dengan jimlah lembar Raham yai^ beredar.

I5eraasar£an permtungan rasio sanam price earning

ratio dan earning per share yang telah dilakukan, Gajah

Tunggal mengalami kualitas saham yang cukup stabil terhadap

narga sanam waiaupun mengaiami uuictuasi namun jumian

dividen pada tahun 2007 mengalami penurunan sebesar ̂

4,55 dari Rp 5 pada tahun 2006 dab tahun 2007, sedangkan

paoa tanun zvm penisanaan oeium memoagucan aiviaen

kepada para pemegang sahamnya.

Kemudian jika dilihat dari peihitungan EVA-nya hasil

yang aiperoien oien uajan lunggai mengaiami miai yang
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positu paoa senap lanunnya mi oerara oanwa mvesiasi yang

dilakukan oleh pemilik perusahaan membeiikan keuntungan

kepada pemilik perusahaan. Hal ini dapat menjadi informasi

pennng Kepiuia para mvestor unnuc oi^ai menaruc para mvesior

agar menanamkan sahamnya pada Gajah Tunggal.

Langkah terakhir yang dilakukan adalah dengan

mei^aiiung z^scoie uajan lunggai unnuc mengeianui apaKan

perusahaan dalam posisi hangkrut, grey area, atau tidak

bangkrut. Berdasarkan perhitungan yang sudah dilakukan,

uajan lunggai mengaiami posisi noaK oangicrui paoa lanun

2004, namun pada tahun 2005 samqti dengan tahun 2007 posisi

Gajah Tunggal terancam bangkrut karena nilai yang diperoleh

oeraoaoioawanmiairaia-iaiayaim<. i,5i.

Namun walaiqiun harga saham dan kinega

perusanaannya Deruuicniasi aican teiapi Keoijaican oiviaen yang

diambil oleh Gajah Tunggal adalah dengan menete^k^ ratio

pembayaran dividen yang dilakukan secara konstan, yaitu

perseniase laoa yang oioayancan oaiam oeniuK oiviaen

dipertahankan secara konstan walaupun kondisi kineija dan

harga sahamnya mengaiami penurunan. Ini berarti flnaKgig

Keoijaican oiviaen oaiam nuoungannya oengan narga sanam

(variabel x) tidak mempunyai pengaruh yang besar terhadap

pola benibahan yanng tegadi pada harga saham (variabel y%

Karena poia peruoanan yang mengucua poia peruoanan yang
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legaai paoa narga sanam, nanya seoagian uan rasiu Keuangan.

Dan jika dihubungkan dengan salah satu pandangan yang

dikemukakan oleh Keown maka hal ini termasuk dalam

panoangan oanwa KeoijaKan oiviaen aoaian noaic reievan yang

artinya bahwa wujud dari hubungan antara dividen dan harga

saham mungkin saja sebuah ilusi.
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KESIM PULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Sebagai akhir dari pembahasan skripsi ini, serta dari data dan basil

perhitungan sebelvunnya penulis mencoba menyimpulkan dan memberikan

saian.

Berdasarkan basil penelitian yang telab penubs uraikan pada bab

sebelumnya dengan judul "Analisis Kebijakan Dividen Dalam

Hubimgannya Dengan Kinega Perusabaan Untuk Meningkatkan Harga

Sabam" pada PT. Gajab Tunggal, Tbk maka dapat diambil kesimpulan

sebagai berikut:

5.1.2. Kesimpulan umum

1. PT Gajab Tunggal Tbk, merupakan penisabaan yang bergerak

dibidang industri otomotif, produk utama Gajab Tunggal adalab

ban, kain ban, dan SBR (Siyrene Butadim Rubber). PT Gajab

Tunggal Tbk, berdiri pada tabim 1951 dan pada saat ini telab

menjadi produsen ban terintegrasi tertinggi di Asia Tenggara.

PT Gajab Tunggal juga masuk kedalam LQ45 dalam

berinvestasi sabam, karena keunggulan produknya Gajab

Tunggal menjadi perusabaan temama dan terpercaya baik di

dalam negeri maupun di luar negeri.

2. penisabaan saat ini mengopeiasikan 5 buab pabrik pembuat ban

dan ban dalam yang telab dimodemisasi bagi produksi ban

198
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radii, ban bias, srta ban sepeda motor dengan berbagai jenis

serta ukuran, perusahaan juga mengoperasikan 2 pabrik yang

memproduksi kain ban dan SBR (^Styrene Butadiene Rubber).

Ke 5 buah pabrik ban dan pabrik kain ban tersebut bertempat di

Tanggerang, kurang lebih 30 kilometer sebelah barat Jakarta,

Indonesia. Pabrik SBR milik perusahaan bertempat di komplek

Industri Kimia di Merak, Banten.

5^2, Kesimpulan Khusus

Berdasarkan kesimpulan yang betliubungan dengan

perbitungan yang penulis lakukan, penulis dapat menyimpulkan

secara keseluruhan sebagm berikut:

1. Berdasarkan perbitungan rasio keuangan perusahaan Gajab

Tunggal banyak mengalami penii^katan, terutama pada tabun

2004 dan tabun 2007, ini berarti babwa Gajab Tunggal mampu

meningkatkan pendapatannya pada setiap tabun.

2. Berdasarkan perbitungan rasio sabam, pengbasilan tertin^

adalah pada tabun 2004, oleb karena itu pada tabun tersebut

harga pasar sabam Gajab Tunggal berada paling tinggi dan

pada tabun tersebutlab pasar mempercayai barga pasar sabam

Gajab Tunggal.

3. Berdasarkan perbitungan ukuran kineija perusahaan Gajab

Tunggal perusahaan memprmyai kinega yang bagus rata-rata

pada tabun 2004, artinya pada tabun 2004 porusabaan berada
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pada kineija perusahaan yang baik dibandingkan dengan tahun-

tahun Imnnya.

4. Berdasarkan perhitungan EVA perusahaan Gajah Tunggal

bemilai positif, ini berarti bahwa basil investasi yang dilakukan

berada di atas biaya kapitai perusahaan. Artinya, investasi yang

dilakukan pemilik perusahaan dari tahun 2004' sampai dengan

tahun 2007 dapat memberikan keuntungan kepada pemilik

saham perusahaan.

5. Berdasarkan hasil perhitungan Z-Score hampir setiap tahun

perusahaan mengarah pada kebangkrutan atau tidak sehat.

Kecualai pada tahun 2004 perusahaan berada pada posisi grey

area.

5^. Saran

Berdasaikan hasil pembahasan dan penelitian yang telah penulis

lakukan, penulis memberikan saran kepada para pembaca untuk dapat

mengkaji beberapa hal, seperti;

1. Berdasarkan perhitungan yang telah dilakukan, kineija perusahaan

Gajah Tunggal banyak mengalami peningkatan namun laba bersihnya

mengalami penurunan pada setiap tahunnya. Akan tetapi perusahaan

mengambil kebijakna dividen dibagikan secara konstan pada setiap

tahunnya dengan tujuan agar dapat menarik para investor untuk

menanamkan investasinya, sebaiknya perusahaan tidak memba^kan

dividen apabila perusahaan dalam keadaan rugi.
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2. Berdasaikan perhitungan Z-Score perusahaan Gajah Tunggal

mengaiah pada posisi kebangkrutan, maka sebaiknya perusahaan lebih

fokus pada peningkatan kineija perusahaan, terutama dari segi Z-

Scorenya.
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Indonesu Srocb Exchange

Bursa CFek Indonesia

PENGUMUMAN
Mengingfltkan Jadwa! Pembagian Dividen Tuiiai

FT Gajah Tunggal Tbk (GJTL)
(Tcrcala( di Fapan : Utama)
Peng-300/BEI.PSH/U/07-2008

Menunjuk Pcngutnuman PT Bursa Efek Indonesia No. Peng-(l45/BE[.PSR/DA)6-2008
tanggal 26 Junl 2008 perlhal pemberitohuan pembagian dividen lunai tahun buku 2007
PT Gajah Tunggal Tbk sebesar Rp. 5,- per saham, dengan ini kami ingalkan kembail
mengcnai jadwal terkait dengbn hat iersebut yaitu scbagai berikuc;

Tanggal Kegiatan

IS Juli 2008 AWjir Cum Dividen di Pasar Rcgulcr dan PasarNegoslasi
16 Juli 2008 Ex Dividen di Pasar Regulerdan Pasar Ncgosiasi
18 Juli 2008 Akhir Cum Dividen di Pasar Tunai

21 Juli 2008 j Ex Dividen di Pasar Tunai
18 Juli 2008 I Tanggal Daftar Pemegang Saham yang berhak alas Dividen Tonal
4 Agustus 2008 | Pcmbayaran Dividen

Dcmikian agar maklum.

Jak'arta, 1S Juli 2008

.  * Supandi ^
•Kepala Divisi Perdagangan Saham

1 Cede Nyonian Yetna
Ph. Kepala Divisi Pencatatan ScktorRlil

Tembusnn:

1. KetuaBadan Pengawas Pasar Modal dan LcmbagaKcuan^n;
2. Kepala Biro Transaksi dan Lcmbaga Efek Bapcpam dan LK;
3. Direksi PT Gajah Tunggal Tbk;
4. Pusat Rcfcrcnsi Pasar Modal;
5. Direksi PT Kliring Penjnminnn Efek Indonesia;
6. Direksi PT Kustodian Sentral Efek Indonesia.

Indoni'i.w Siock Exchange BuiMhg. Toyi^. I.Jl. Jend, Su^i^nKaM 5? •: M Jakarta «219? • tadon«la



Persentase Peniilikan (Percentage of Ownership)
2007

Denham Pte Limited

Garibaldi Venture fund Limited

Lightspeed Resources limited

Compagnie Finandere Midielin

Global Union Fiber Investment Limited

Koperasi (Cooperative}

Direktur ( Director)

Masyarakat Umum, masing-masing di bawah S%

( General Public, below 5% each)

27.90

19.65

10.00

34.92

Anak Perusahaan ( Consolidated Subsidiaries )

JentsUsaha
(Nature of Business)

GT 2005 Bonds B.V. ("GT Bonds') Perdagangan Umum

dan Keuangan

(General trading and

finandal service)

FT Prima Sentra Megah (PSM) Perdagangan Umum

(General trading)

GTT Netherlands B.V. ('GTTN") Perdagangan Umum

dan Keuangan

(General trading and

finandal service)

Presentase Kepemilikan Tahun Operasi Jumfah Aktiva
(Percentageof (Startof 31Des2007
Ownership) Operation) (Total Assets

asofDec31,
2007 2006 2007)

100% 100%

99% 2005

4,152.555

360,024

PT. Gaiah Tunggal Tbk. 2007 2



jGajah Tunggal Tbk
Convany Raport: January 2008
Main Board

IndustrySeclor: Mlscallaneoua Industry (4)

Industry Sub Sector: Automotive And Components (42)

As 0(31 January 2008

Individual Index

Listed snares

Martret Capitalization

GJTL

82.486

3,484.800,000

1,463,616,000,000

C(3MPAW.HIST0RV

EstatHlslted Data : 24-Aug-1SSi

tJsUngDale : OS-May-ieso

Underwriter IPO :

PT Oanareksa Sekurltas

PT Nomura Indorvesia

PT Jardine Reining Indonesia

PT Mertneop

PT Muttlcor

Securiuea Administration Bureau:

PT Datindo Enltyeom

Wlsma Dinners Clul) Annex

Jl. Jend. Sudirman Kav.34 >35 Jakarta 10220

Phone : 670-9009

Pax ; 570-9028 • 28

BOARD OF COMMISSIONERS

1. DbyoWidodo

Z. Gautama Hartarto

3. KoweDRembrandtPlcketKeezal *)

4. Mulyad Gozall

SUAREHOLBERS (January 2008)

t. Denham Pte. Ltd.

2. Uglitspeed Resources Limited
3. CompagnlePinanciereMlchelln
4. GlobalUnlonFlbsrInvestmentLtd.

972.284,349 27.90%

691.868,800 19.85%

348.480,000 10.00%

248,371,200 7.13%

DIVIDEND ANNOUNCEMENT

Bonus Cash Cum

Year Shares Devldend Date

1990 10:1 27-Jun-91

1991 200.00 l7-Jun-92

1990 10:1

1991

1993 6:4

1992

1994 1:1

1995

1996

2005

2006

ISSUED HISTORY

21-Dec-92

150.00 tO-Aufl-eO

100.00 22-Jul-94

100.00 31-Jul-9S

100.00 15-AU9-96

60.00 IIJul-97

5.00 21-Jul-Oe

6.00 20-JU1-07

Ex

Dale

2e-Jun-91

18-Jun-92

22-Dec-92

11-AU0-93

2S-JUI-94

01-Au9-e5

16-Aug-ee

14-JUI-97

24-JUI-06

23-JUL07

Recording

Date

05-JUI-81

25slun-92

3(>Oec-92

19-AU9-93

01-AU9-94

10-Aug-95

26-Aug-96

23-JUI-97

2e-Jul-06

25-JuM)7

Payment

Date F/l

22-Jul-9t F

27-JUI-92 F

01-Fet>-63

l7-Sep-83 F

01-Sep«4 F

oa-Sep-es F

24-Sep-96 F

21-Aue-97 F

09-Aug-06 F

08-Aug4}7 F

5. Sang Nyoman Suwiama *] UsUng Trading

6. Sean Gustav Standish Hughes Type of Listing Shares Date Oats

7. Sunarla Tadjuddin *) 1. Frst Issue 20,000,000 t»-May-90 084i4ay-90

'J Independent Commissioners 2. Partial Listing 6.000.000 2S-M3y-eo 2S.May-91

3. Company UsUng 75,000.000 27-NOV-90 27-NOV.91

BOARD OF DIRECTORS 4. Bonus Shares 10,000.000 29-Jul-ei 29-Jul-91

1. Chan Siew Choong 5. Bonus Shares ee.ooo.ooo 02-Feb-e3 02-Feb-93

2. Budhi Santoso Tanasaleh 6. Right Issue 100.000,000 11-Feb-94 1S-Feb-94

3. Catharlna WMjaja 7. Right Issue 21,087 11-Feb-64 22.Feb-94

4. Hendta SorfadI 8. Right Issue 37,812 11-Feb-94 23-Feb-94

6. beneChan 9. Right Issue 25,381 11-reb-94 26-Feb-94

6. Kisyuwono 10. Right Issue 37.094 1l-Feb-94 01-Mar.94

7. UnJongJeng 11. Right Issue 2.251 11-reb-94 02-Mar-94

8. TanEnkEe 12. Right Issue 71,716 ll-Feb-94 03-Msr-94

9. Veil llmarl Nkkari 13. Right Issue 59.642 lt.Feb-94 09-Mar-94

14. Right Issue 39.597 1t-Feb-94 18-Mar-94

AUDrr COMMITTEE 15. Right Issue 94.790 11-Feb-94 21-Mar-94

1. Formula 18. Right Issue 21,792 11-Feb-94 234Jar-94

2. MuradI WBxiwo 17. Right Issue 73,424 ll-Feb-e4 2S-M3r-94

- 3. RudyHaryarOo 18. Right Issue 1,105,968 11-Feb-94 2944ar-94

19. Right Issue 98,409,346 11-Feb-94 13-Apr-94

CORPOTATE SECRETARY ». BonusShares 396,000,000 1i-Sep-95 11-Sep-95

Sanl Permana 21. Right Issue 792,000.000 14-Ocl-96 14-Oct-9e

22. Stock Spill 1,584,000,000 20-OCI-97 20-Oct.97

HEAD OFFICE: 23. Right Issue 316.800,000 02-Jarv0e 02-Jan-08

Wlsma Hayam Wunrk 14th R., Jl. Kayam Wuruk No. 6

Jakarta-10120

Phone : (021}3Be-1391,3ee-1393,364-4479,364-4765

Fax : (021)356-1422

Homepage : httpy/www.gt-tlres.eom/

Bmai : gtOgig.eo.ld

research and produci de-rslopment ....
D I V I S I ON



iGajah Tunggal Tbk GJTL

CLOSINO PRICE' AM3 TRADING VOLUME

GAJAHTUNGQALTBK

JANUARY 2003 • OECEMSER 2007

1.0S0 T r «l>

J»v«3 Jan«4 Jsr>«5 JavOO Jan-07

CHANGE OF CLOSINQ PRICE,

MISCELLANEOUS INDUSTRY INDEX AND JAKARTA COMPOSITE

JANUARY 2003 - DECEMGER 2007

II Jakarta Conipoiile Index

-Mitcelaneous Indusliy Index

'Closing Prtce

•100% -I 1 ^—L .too<i
Jsrv«3 Jtnoa JarvOS JarMM Jav07

SHARES TRADED

Veiu>ne(MUonSii)
Value (Billon Rp)
Frequency pq

Daya

price (Ruplali)

Hign

Low

dose

Dose'

PER (X) 2.06

PER biduslry (X) 0.6S
pev(X) 1J1

*J A(fus»0p«a starcoporale aedan

2003 2004 2005 2006 2007

4,S44 2,232 6,272 2,697 2,069

2,227 1,313 3,782 1,684 1,164

55,293 26,677 67,999 40,181 31,842

239 241 243 242 248

rcs^3icnaniJii«x]uci(le./«lo|)menl ...

D I V I S I ON

rRAOlNG ACTIVITIES

Closing Price Freq. Volume Value

Month High Low Close (X) (Thou. Sh) (Million Rp) Day

JanJlS 225 205 215 406 9,204 1,955 22

Feb-03 225 205 210 492 16,129 3,414 15

Mar-03 225 210 215 616 17,066 3,700 19

Apr ■03 315 210 300 3,693 220.141 57,350 20

May-03 320 255 310 3,477 176,644 53,712 19

Jun-03 435 295 380 13,114 1,010,597 367,359 20

M-03 470 375 465 9.634 916,056 409,740 23
Aug-03 550 450 525 4,254 618,950 258,855 20

Sep4» 750 SCO 650 6,114 666,629 434,923 21

0c(-03 800 500 525 6,311 642,465 435,281 23

N0iM>3 650 420 495 2,643 161,524 87,789 IS

Dee43 625 600 550 2,240 165,281 93,129 19

Jan^04 650 550 600 3,764 306,420 187,913 20

Peb-04 525 525 550 2,851 182,096 105.467 15

Mat'OA aso 550 675 2,723 237317 143,821 22

Apr-04 550 550 675 2,655 276,538 187,053 20
May-04 600 450 525 2352 194,825 105,368 19
Jun-04 525 450 490 1.112 66,646 33,318 21

JuMK 550 475 625 1391 60,673 4i,ra6 21
Alig434 550 475 525 1,255 68,654 46,082 21

Sep4H 575 500 625 2,136 175,122 93,740 20

Oct-04 600 500 650 2.036 176,994 98,952 21
Nov-04 725 550 725 2.762 237,929 150,243 17

0eoO4 750 500 650 1,495 207,307 139,444 21

JsiVOS 730 020 710 3315 365,612 250,595 20

FaiNOS 940 700 650 7,005 744,002 612.894 18

Mar-05 990 800 560 6,967 618,279 558,083 21
Apr-OS 610 810 580 5,981 403,327 319.052 20

MayOS 760 660 740 5.022 306,274 217.723 20
Jun-05 540 720 790 6,768 546,202 434.012 22

JuHU 610 700 740 5.630 465,466 346,449 21
Aug-05 740 400 540 5,115 460,629 290,200 22

Sep4>S 670 500 560 6,155 606,619 349.545 21

0ct-05 570 620 530 3,699 237,416 128,564 21
Nov-05 540 480 610 2,001 110,355 56,211 17
Dec-OS 610 510 560 6,951 385,314 215,444 20

Jan-OS 660 540 630 7378 673,950 345,176 20
FebJM 710 620 630 6,020 473,176 313,923 20

Uar-oe 690 610 650 3,253 256,739 167,866 21
Apr-oe 740 630 700 4,531 303.137 207,251 IB

May4)e 720 510 540 4,661 261,724 167,912 21
Jun-06 570 480 520 1,768 64,312 43,674 22
Jiri-oe 580 510 540 1,925 98,095 53,889 21

Aug-06 670 530 630 1,500 67,649 37,235 20
Sep-oe 850 630 600 3,634 245,120 145,714 21

Oct-06 650 600 600 1,689 133,087 83,069 17
Nov-06 630 550 560 1,699 107,009 63,512 22
Dec-Oe 630 550 660 1,633 83,455. 65,161 19

Jan-07 630 620 570 3.093 209,842 123.607 22
FeW>7 690 510 540 1.669 98,310 55,550 20

Mar-G7 550 500 510 1,946 87,703 45,758 21

Apr-07 570 510 540 3,653 199,336 106,784 20

May-07 630 520 570 4,777 325,666 184,009 21

Jun4l7 660 540 600 4346 325,754 197,156 20

Jul-07 830 550 590 2,551 166,074 113,726 22

Aug-07 890 400 520 2,970 168,934 65,000 22

Sep-07 550 490 530 1,530 62,473 32,724 20

Oct-07 550 610 650 2,305 161,261 61,633 20

Nov-07 550 450 495 1,393 74,511 37.656 22

Oec-07 530 475 490 1,507 177,222 59.014 16

2



Gajah Tunggal Tbk GJTL

Financial Dala and Ratios

Public Accounlani: Osman BIng Satrto & Co. • Deloflte Touche Tohmalsu Book End: December

-Dflc-^CIW Oec-2005. Dec-2006 Sep-2007

(MUlon Rp except Par Value)

Caeh & Caih Equlvalenu 272,31S 103,785 276,479 240,122 339,737

Accounts Receivable ees.Tfis 592,690 719,066 865,060 664258

Inventories 1.050.4S4 686,624 1,004,503 1,059.611 974,857

Current Assets 3,076,461 1,649,336 2,620,443 2,423.220 3,224,003

Fhed Assets 6,614,756 3,186298 3,178274 3,165.429 3,211,631

Other Assets 2,216 61 . - -

Total Assets 12.173,255 6,341.117 7,479.373 7276.025 8,126,551

Growth (S) -47.91% 17.95% ■ 2.72% 11.72%

CuirentUablklas 1,669.686 1297,617 1,090,747 1,247,166 1,166240

Long Term Uabmiies 6,660.023 3,358,602 4,356,700 3,693,565 4,729,331

Total LlabliUes 10.619.611 4,656,616 8,449,447 6,140,763 8287271

Growth (K) •57.31)% i7 03% -5 66% 14 53%

Minority Interest •74,587 -39 . . .

Authorized Capital 6,000,000 6,000,000 6,000200 6.000.000 6,000,000

Paid up Caplbl 1,684,000 1.584.000 1.584200 1.564.000 1,664,000

Paid up Captal (Shares) 3,166 3,166 3,168 3,166 3,166

PvVahie 600 600 500 600 600

Retained Earnings -346.353 129,846 476,683 579244 676,092

Total EquHy 1,326,230 1,684^37 2.026,926 2,135,242 2,240,650

l-Growth (%) 26,83% 20 50% 5.19% 4.95%

INCOME STATEMENTS (MOIIon Rp)

Total Revenues 6,726,506 6,607279 4234,003 6,470,730 6.048296

Gn>wtn(%) 16.62% -28 80% 13.17%

Expenses 4,857,685 5,683,194 4.095246 4.736297 4,132,965

Gross Profit 671,821 1,124285 738,155 731,433 615,111

Operating Expenses 646,114 440.611 330.659 366,312 373,509

Operating Prolit 223,707 683,774 407,296 365,121 541,602

Growth {%) 205 66% -40 43% -10.35%

Other ineeme (Expenses) 390,646 -436.751 •225.598 -54,674 -313.630

Income before Tax 614,355 283,749 193.622 233,266 164,158

Tax 210,243 -177,726 21,449 114267 62,470

Minority InleiBsl -153,223 ■82,324 . • -

Net Income 644,265 478,160 346235 116,401 111,668
Growth (3() -43.37% •27.46% -65,66%

RATIOS

Current Ratio (H) 156.20 142.50 231.07 164,29 276,33

DMdend (Rp) . . S.DO 5,00 .

EPS{Rp) 266,50 160.93 109,46 37,37 35.26
8V(Rp) 416,26 531,74 640,76 674.00 707.35
DAR(X) 0,60 0.73 0.73 0.71 0.72

OERPO 6,22 2.76 2,66 2.41 2.63
ROA(K) 6,05 4.16 2,59 3,21 2.39
ROE (%) 46,25 15.66 9,55 10,92 e.ee
GPM (S) 15,22 16.52 15,27 13,37 16.13

OPM (H) 3.60 10.04 8,43 6.67 10.73
NPM(%) 14.74 7.02 7.17 2,16 221
Payout Ratio (K) - . 4.67 13,36 .

Yield (%) - . 0.89 0.66 .

TOTAL ASSETS AND LIABILITIES
(In Billon Ruplah)

2003 2004 2003 20O6 Sep-OI

TOTAL EQUITY (in BBlon Ruplah)

2003 2004 2005 2006 S«p4)7

TOTAL REVENUES (in BDkxi Ruplah)

2003 2004 2003 2006 S«p4)7

TOTAL INCOME On BSIon Ruplah)

2D03 2004 2003 2006 S«4)7

DCteltlmtn
Tb« bcu •nj opnorts cum ot •cpmHtf In Mi puMcatiDA ara foe InlomaUon purposac on^ ans an no< ntceuarfy antf muss nat ba nM upon as Mng tiott ot Vw puUbhsr or of me
kwMom tor m« onttouing auhon nod Ainough cver> can has been ukcA to  ensure the accuracy of the tntormaUon canUkM vrimm the puMaiton a trcuto net be by any perun
nM «er^ as m« basto tor uto(« any achen or maUng any dedsien. The JsUrta Stock Cucnanpe earwiot be ItoV iebto er effwise rtsponsitot to  arryway tor arry advtoe adton taken v deOsbn
made en me basil ot me faos and ootmons suted oreipressed or itated wtmir (Ni puMieaUon.

f65«;irr?i aiw pr.vhxy (ievcl;^mMt
D I V I S I O N ^



PT. GAJAH TUNGGAL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACAKONSOUDASI '
31 DESEMBER 2004.2003 DAN 2002

PT. GAJAH TUNGGAL Tbk AND ITS SUBSIDIARIES

CONSOUDATED BALANCE SHEETS

DECEMBER 31,2004, 2003 AND 2002

Catataitf

Notes

AKT1VA

AlCnVALANCAR

Kas dan setara kas
Investasl sementara

Plutang usaha

Plhak yang mempunyal hubungan
tsttmewa

Plhak keSga - sotelah dUcurangl
penyislhan plutang ragu^gu
seb^r Rp 62.069 Juta
tahun2004,Rp9S297]uta
tahun 2003 dan Rp 16.909
Juta tahun 2002

Plutang labvtaln kepada plhak ketlga -
selelah dikurangi penyislhan plutang
ragu-iagu sebesar Rp 14.462 Juta

Petsediaan - setelah dikurangi penyi^n
penuninan nllai sebesar Rp 1.094 Juta
tahun 2004, Rp 2.973 Juta tahun
2003 dan Rp 079 Juta tahun 2002

,Uang muka
^Jak dibayar dlmirica
Bi^a dibayar dimuka

Jumlah Akthra Lancar

AIOIVA TIDAK LANCAR

Rekeidng'bank yang dibatasi
- penggunaannya

Plutang kepada plhak yang mempunyal
hubungan Isb'mewa

Akiiva pajak tangguhan - berslh
Investasl saham

Aktiya tetap - setelah dikurangi akumidasi
penyusutan sebesar Rp 1.668.388
Juta tahun 2004, Rp 2.796.086 Juta
tahun 2(K)3 dan Rp 2S39.506 Juta
tahun 2002

Uang muka pembeDan
Aktiva tetap yang tidak digunakan - bersih
SImpanan pada bank beku operas!
Blaya pengembangan yang dltanggidikan
Beban tangguhan - hak atas tanah
Laln4aln

Jumlah Akiiva Tidak Lancar

JUMLAH AKIWA

(OisaJIkan kembaO • Catalan 42/
As restated - Note 42)

2004*) 2003 2002

Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/
Rp'Mitllon Rp'MIIIIon Rp'MIIIIon

ASSETS

CURRENT ASSETS

2d,2f.3.37 103.785 272.318 268.097 Cash and cash equivalents

2d,2g.4.37 200.173 371.675 423.376 Temporary invesbnents

2h.5 Trade accounts receivable

2d,37 276 137.578 152.656 Related parties

TMid parties • net of allowance for
doubtfbl accounts of Rp 62,069
mfflion In 2004, Rp 95,297
mfifion In 2003 arvd Rp 16,909

533.852 783.330 687.056 million In 2002

Other accounts teceivabie from third

patties • net of allowance for doubtful

2h 58.862 47.889 47.449 accounts of Rp 14,462 mISion
Inventmtes - net of allowance for dedlne In

value of (Rp 1,094 million in 2004,
Rp 2,973 mllOon In 2003 and

21,6 686.924 1.050.494 1.013.197 Rp 979 minion In 2002
165.248 228.309 174.157 Advances

2r,7 96.369 177.725 109.003 Prepaid taxes

21 3.849 7.163 9.136 Prepakt expenses

1.849.338 3.076.481 2.884.127 Total Current Assets

NONCURRENT ASSETS

8 -
1 1 Restricted cash In bank

2d,9a,37 807.610 2289.445 2.160257 /Vccounts reo^vable from related parties

2r,31 70.297 - 251.398 Deferred tax assets - net

2g.io 427.513 2.152 284 Investments In shares of stock

•

Property, plant and equipment - net of
accumulated depredafion of
Rp 1,868,388 mfflion in 2004,
Rp 2,796,086 mfflion In 2003 and

2k,11 3.186.298 6.514.756 6.824.484 Rp 2,339,506 mfflion in 2002
- . 1.723 Purchase advances

2k.11 - 12.189 43.445 Unused property, plant and equipment - net

2d.12.37 - 273.366 284.405 Deposits in suspended bank

21 ■ 1.393 3.782 Oefiened development expenses

2m - 1256 1.302 Deferred charges - landrfghts

61 2218 2.170 Others

.  4.491.779 9.098.774 9.573249 Total Nonounent Assets

6.341.117 12.173255 12.457276 TOTAL ASSETS

*) Neracakonsolidasi tahun 2004 Odaktennasuknsraca
GTPI dan LBP yang Odak dtkonsolkfasl lagi sepeiti
dijelaskan pada Catalan lb dan 34.

LBiat Catalan atas laporan keuai^an konsoHdasI yang merupakan baglan
yang Odak terpisahkan dari laporan keuangan konsolldasl.

*) The 2004 consolidated balance sheets do not Include
ttte balance sheets of GTPI and LBP which were no

longer consolidated as discussed In Notes lb and 34.

See accompanying notes to consolidated financial statements
which are an Integral part of the consolidated financial statements.
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PT. GAJAH TUNGGALTbk DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACAKONSOUDASI

31 reSEOTER 2004.2003 DAM 2002 (Lanjutan)

PT. GAJAH TUNOGAL Tbk AND ITS SUBSIDIARIES
CONSOUDATEO BALANCE SHEETS

DECEMBER 31.2004.2003 AND 2002

Catalan/

(Olsa]!lcan kemban - Catalan 42/
Aare«lated-Note42)

Notes 2004*) 2003 2002

Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/
Rp-MIIBon Rp'MIinon Rp'MltHon

KEWAJIBANDANEKUITAS UABIUTIES AND EQUITY

KEIMAJIBANLANGAR CUI«ENTUABILmES

Hutang barik 13 - 11.500 11.500 Bank loan

Hutangusaha 14 Trade accounts payable
Plhak yang mempunyal hubungan

bUmewa 2d.37 13Z411 556 419 Related parties

PihakkeUga 230.834 346.659 320.901 TNrd parties
Hutang lalnJaIn kepada pihak ketiga 126.287 .  178.787 69.447 Other accounts payable to ttdrd patfies
Hutang pajak 2r,15 33.853 44.641 22.729 Taxes payable
Hutang dMden L577 1.707 1.707 Dividends payable
Blaya yang maslh hanrs dibayar 16 86.423 619.846 1.655.666 Accrued expenses
Uang muka penjualan 8.309 23.669 23.903 Sales advances

Hutang Jangka panjang yang Jatuh Current maturlfies oflong-temi liablHlies
tempo dalam satu tahun

LiablTdy forthe punctiaseof property,
Pembellan aktiva tetap 17 - 33.064 34S20 plant and eqidpment

Bank 18 .206.739 224.133 206.363 Bank loans

Weselbayar 19 472.404 487.026 186.119 Notes payable

Hutang dalam proses lestiuktimsasl •
bersih 20 - - 2Z19.830 Loans under restructuring process • net

Jumlah Kewa^ban Lancar 1.297.817 1.969.588 4.753.504 Total Current UablRtles

KEWAJIBAN T1DAK LANCAR NONCURRENT LIABILITIES

KeweP>an paJak tangguhan - betrih 2r,31 9.413 300ZS5 111.461 Deferred tax liabilities - net

Hutang Janglm pai^g - setelah rfikutangi
Iragian yang Jatiii tempo dalam satu Long-temi llabnities • net of current
tatiun maturflles

Bank 18 - 70ezi7 824.867 Bank loans

V Wesel bayar 19 Z995.849 4.471.291 6000.684 Notes payable
Htdang kepada pfiakyang mempunyal

I

hubungan Istimewa 2d,9b,37 476 3.137.856 6283.117 /Looounts payable to rriated parries

Jambian penyahir 211.188 162.343 138.964 Dealets' deposits
ICewa]lban In^an pasca kerja 2e,2n,21 •  141.876 175.934 143Z43 Post-employmertt benefits obfigarion
Goodwin iwgatif - beisth 2b - Z060 2.243 Negative goodwill • net

Jumlah Kewa^ban Tidak Lancar 3.35&802 6951.956 7.504.579 Total Noncurrent LiabSities

HAK MINORnAS ATA8 AKTIVA
BERSIH ANAK PERUSAHAAN 22 (39) (74.570) (230Ji60)

EKUITAS

Modal saham • nllal twmlnal Rp 500 per
saham

Modal dasar - 1Z000.000.000 saham

Modal ditempatlcan dan disetor-
3.166000.000 saham 23 1.584.000 1584.000 1584.000

Agto saham 24 51500 51500 51.500

Stiislh nHai trarrsaksi restrukturisasi

errlilas sepengendall 20,25 (494.895) - -

SeSsRi trarrsaksi petubahan ekiritas .

arrakpenjsahaan 2g,26 41Z398 26728 26728

Laba (nigl) belum diredlsasi dari
rfietrilltlcan efiekyang tereedia untuk
dQual • b«slh 2g.4,10 1.686 10.355 (1SZ42)

Saldo laba (Deflsit) 129.848 (348.302) (1Z19.433)

Jumlah EkuHas 1.684537 1.326581 429553

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS 6541.117 1Z173.255 12.457576

MiNORrrr inrEf^xs in net assets
OF SUBSIDIARIES

EQUITY

Capita] stock - Rp 500 par value per aha PS
AultMciEed • 12.000,000,000shaies
Subscribed and paldHip -

3,168,000,000 shaies
Additional paid-in capital
Difliefence In value of restructuring

transactions between entities under

common control

DHTeienoe due to change of equity in
subddlary

Unrealized gain (loss) on Increase
(decrease) in value of avsdiable (or
sale securities - net

Retdned earnings (Deficit)

Total Eqidty

TOTAL UABtUmES AND EQUITY

*) NeracakonsoIidasltahun2004tklaktefTnasukneiaca
GTPI dan LBP yang fidak dIkonsoBdasI la{0 sepeifi
dlfelaskan pada Catalan lb dan 34.

LBat catatan at» lapoian keuangan konsoSdasi yang menjpakan baglan
yang Udak teipls^kan dari laporan keuangan konsoSdasl.

*) The 2004 consolidated balance sheets do not Include
the balance sheets of GTPt and LBP vriilch were no

longer oonsoHdated'as discussed In Notes lb and 34.

See accompanying notes to consofidaled financial statements
which are an Integral part of the consollda^ financial statements.
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PT. OAJAH lUNOQAL Tbk DAN ANAK PERUSAKAAN PT. OAJAH lUNOOAL Ibk AND ITS SUBSIDIARIES
LAPORANLABARU6IKONSOLIOASI CONSOUDATED STATEMENTS OF INCOME
UNTUK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR 31 DESEMBER 2004.2003 DAN 2002 FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 81.2004,2003 AND 2002

Catatan'

Notes 2004

(Disajflan kambaE - Catalan 42/

As restated - Note 42)

2003 2002

PENJUALAN BERSIH

BEBAN POKOK PENJUALAN

Rp'Juta/' Rp'Juta/
Rp'MEion RplUiailon

2d,2p^7,37 6.807.570

2d^;i8^ 5.883.194 4S57S85

5.729.508

Rp'Juta/
Rp'MDUon

 5.580.902

4.712.782

UBAKOTOR ^ 1.124S85 871S21 4/ 848.140

BEBAN USAHA

Pen]uabn
Umum dan admlnlstrasi

2p.2g

196.099

244.512

293.978

312.228

246.548

228.502

Jundah Beban Usatia 440.611 608.204 475.048

UBA USAHA 683.774 2K.817 373.092

PENOHASILAN (BEBAN) LMN4JUN
PemuEhan (beban) penyl^lian phitang

lagtHagu

Penghaslbn bunga

Keuntungan (ken^tan) kurs mata uang
asing - betslh

Beban bunga
Penunman nia! aktiva tetap yang tldak

digunakan
Laln-lain - betsBi

PenghasUan (Beban) Labi-ialn - Beisih

BAGIAN LABA BERSIH PERUSAHAAN
ASOSIASI

LABASEBELUMPAJAK

MANFAAT (BEBAN) PAJAK

LABA DARIAKTIVITAS NORMAL

POSLUARBIASA

Keuntungan resliuktuiisasl • setelah

dilojrangi beban pa}ak dan beban
restnikturisasl

UBA SEBELUM HAK MINORITAS ATAS
LABA BERSIH ANAK PERUSAHAAN

HAK MINORITAS ATAS UBA BERSIH
ANAK PERUSAHAAN

UBA BERSIH

UBA BERSIH PER SAHAM DASAR

(dalam Ruplah penuh)
Temusuk pos kiar biasa

Tidak termasuk pos hiar Uasa

NETSALES

COST OF SALES

GROSS PROFIT

OPERATING EXPENSES

SelEng

General and administrative

Total OpeialinB Expenses

INCOME FROM OPERATIONS

OTHER INCOME (CHARGES)
Reveraal of (pntvision fbi) alowanoe

2lt 28052

5.287

(1.486)

23.844

(4^12)

109.099

for doubtful accounts

interest Income

2c

30

2k,11

(485087)

(445^

(4O03)
45.042

388000

(66039)

(302Q

49.4S7

1.708.818

(449.863)

(3089)

105.138

(jah doss) on foreign exchange • net
Iniorest expense
Impairment of unused prepeity.

plant and equipment
Others-net

(438.751) 390.648 1.483.191 Other Incomo (Charges) • Net

2g.i0 18.726
EQUITY IN NET INCOME OF

ASSOCIATED COMPANY

263.749 658.265 1.8^.283 INCOME BEFORE TAX

2r,31 1^.728 (222.839)- (694.787) TAX BENEFIT (^ENSE)

441.475 433.428 1.141.496 INCOME FROM ORDINARY ACTIVtTIES

EXTRAORDINARY ITEM

2q.32 118.999 593.395 3.081.385

Restructuing gain • net of tax expense
and reslnictutlng charges

580.474 1.028.821 4022.881

INCOME BEFORE MINORITY INTERESTS

IN NET INCOME OF SUBSIDIARIES

22 (82S24) (155.880) (400.147)
MINORITY INTERESTS IN NET INCOME

OF SUBSIDIARIES

478.150 871.131 3.822.714 ^ NET INCOME

2S.33

151 275 1.207

BASIC EARNINGS PER SHARE

(In full Ruplah)
Including extraoidinaiy item

113 88 234 Excluding extraordinary item

Uhat Catalan alas laporan keuangan konsolldasi yang menipakan baglan
yang Ifdak teririsahkan dad laporan keuangan konsoSdasi.

See acocnipanylng notes to consolidated financial statements
wliicli are an Integral part of tlie consolidated financial statements.
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PT. 6AJAH 7UNQQAL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOUDASI

UNTUK TAHUN«TAHUN YANG BERAKHIR 81 DESEMBER 2004.2003 DAN 2002

PT. 8AJAH TUNOQAL Ibk AND ITS SUBSIDIARIES
CONSOUDATED STATEMENTS OP CHANGES IN EQUITY

FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31. 2004.2003 AND 2002

SelisihtransakBl

(mtrulduriaaal entltas Laba (lugQ bekim
aepengendaV Setlslh transaksl direalsasldad

Dilterence In value penibahan ekuMas pemikanefek/
AgtosahanY ofreatructudng anakpennahaan/ Unraattaed gain Saldo taba

Modal dtsetoi/ Additional transaction between Oitbrencedueto (loss) on Increase (Detlalt)/
Calatan/ Paid-up paid-in entRiss under change of equity (decrease) In value Retained earnings Jumtahekultaa/

Notes capRal espial common control In subsidiary of securities (Delleit) Total equity
Rp'Jula/ Rp'Juta/ Rp'Jula/ Rp'Juta/ Rprjuta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/
RpTMnSon -Rp'Minion RptMBSon Rp'MHIIon RptMinion Rp'Mmon Rp'Mllllon

Saklo per 1 Januarl 2002 1.584.000 51.500 28.728 (57.843) (4.998.926) (3.392.541) Balanee as of January 1.2002
Perubahan akuntansi alas Eltect of cinnge In accounting tbr

Imbatan pasca kei]a 42 ■ • - . (43.221) (43.221) post-employment benetits

Saldo per 1 Januaii 2002 1.584.000 51.SOO 28.728 (57.843) (5.042.147) (3.435.782) Balanee as of January 1,2002
(setelah diaajikan kemball) (as restated)

Lal» bekim dkeallaasl dad Unrealized gain on Increase In value of
pemnikan efek 20.4,10 - - 42.601 - 42.601 aecurtBes

laba beislti lahun beijalan Net Incoffle tbr the year
(setelah disajikan kembaB) - - - 3.822.714 3.822.714 (as restated)

Saldo per 31 Deseinber2002 1.584.000 51.500 28.728 (15.242) (1.219.433) 429.553 Balance as of December31,2002
laba belum dlreallaasl dad Unrealized gain on Increase in vahia of

pemBlkan efek 20.4.10 - - 25.597 - 25.597 securities

laba beralh tahun beijalan Net Income tbr tite year
(setelah diaajikan kemball) - - 871.131 871.131 (as restated)

Saldo perSI 0e8ember2003 1.584.000 51.500 28.728 10.355 (348.302) 1.328.281 Balanee as of December 31,2003
Rugl belum dlreaOsasI dad Unrealized loss on Increase In value of

pemHlkan efek 2g.4.10 - - (8.689) - ^.669) securilles

Diflbrenoe In value of restrueturtng
SeSslh transaksl leslniktudsasi transactions between entitles under

enillas sepengendaD 20.25 - - (494.895) - - (494.895) common control

SeOslh transaksl penibahan DHfcrenee due to ctmnge of equity
ekuRas anak pennahaan 2g^e - - - 383.670 - - 383.670 In subsidiary

laba beralh tahun beijalan - - - - 478.150 478.150 Net tnoorrm tbr ttis year

Saldo per 31 Desember2004 1.584.000 51.500 (494.895) 412.398 1.686 129.848 1.684.537 Balanee as of December31,2004

Uhat Catalan alas bporan keuangan konsotldad yang nwiupalan bagian
yang bdakterplsahlcan darl laporan keuangan konsolldasi.

See aooompanylng notes to consolidated tfraaielal statemenla
wtdch am an biiiNiial partofihe oonsoRdated tlnancial statements.



PT. GAJAH TUN66AL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
NERACAKONSOUDASI '
131 DESEMBER 2006 DAN 200S

PT. GAJAH TUNGGAL Tbk AND ITS SUBSIDIARY
CONSOUDATED BALANCE SHEE1

DECEMBER 31.200S AND 20t

AKTIVA

AKTIVALANCAR
Kas dan setara^kas
Investasi sement^ra
Piutang usaha

Pihak yang mampunyal hubungan
isGmewa

Pihak keOga - setetah dlkurangl
penyisihan piutang ragu^agu
sebesar Rp 78.970juta
tahun 2006 dan Rp 73.585 Juta
tahun 2005

Piutang laln-laln kepada pihak ketlga -
aetelah dlkurangl penyi^han pluteng
' ragu^gu sebesar Rp 14.462 juta
Persediaan

Uang muka
Pajak dibayar dimuka
Blaya dibayar dimuka

Jumlah Aktiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR
Piutang kepada pihak yang mampunyal
hubungan istimewa

Akiiva pajak tangguhan - bersih
Investasi saham

Aktiva tetap - setelah dlkurangl akumulasi
penyusutan sebesar Rp Z267.986juta
tahun 2006 dan Rp 1.987.963 Juta
tahun 2005

Uang muka pembelian aktiva tetap

Jumlah Aktiva Tidak Lancar

JUMLAH AKTIVA

2006

Rp'Juta/
Rp'MIIIIon

240.122

122.886

Catalan/

Notes

2f.3
2g.4
2h,5

4.360 2d,33

603.503

77.197

1.059.611

214.638

93.957

6.944

2.423.220

741.528

23.423

366.494

3.185.429

535.931

4.852.805

7.276.025

2h

21,6

2q.7
2j

2d,8a,33
2q.28
2g,9

2k,10

11

2005

Rp'Juta/
Rp'MIIIIon

276.479

203.744

ASSETS

CURRENT ASSETS

Cash and cash equivalents
Temporary Investments
Trade accounts receivable

6.127 Related parties

628.214

103:463

1.004.503'
272.603

35.300

8.546

. Third parties-net of allowance for
doubtful accounts of Rp 78,970
million In 2006 and Rp 73,585
million In 2005

Other accounts receivable from third
patties - net of allowance for doubtful
accounts of Rp 14,462 mlliiori .

inventories
Advances

Prepaid taxes
Prepsu'd er^nses

ZS39.179 Total Current Assets

NONCURRENT ASSETS
. Accounts receivable from related

735.402 parties
49.569 Deferred tax assets - net

439.846 investments in shares of stock
Property, plant and equipment - net of

accumulated depreciation of
Rp 2,267,988 mlliion In 2006 and

3.178.874 Rp 1,987,963 million in 2005
Advances for purchase of property, plant

536.503 and equipment

4.940.194 Total Noncunent Assets

7.479.373 TOTAL ASSETS

LIhat Catalan atas laporan keuangan konsolidasi yai^ merupakan
baglan yang tidak terpisahkan dari lapcran.keuangan konsolidasi.

See accompan^ng notes to consolidated financial stateme
wNch are an Int^ial part of the constrikfated financial statemer
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GAJAH TUN6GAL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
•RACAKONSOLIDASI
DESEMBER 2006 DAN 200S (Unlutan)

PT. GAJAH TUNGGAL Tbk AND ITS SUBSIDIARII
CONSOUDATED BALANCE SHEE

•WAJIBAN DAN EKUITAS

nNAJIBANLANCAR
itangBank ^
itang usaha
Pihak yar^ mempunyai hubungan

istimewa

Pffuk ketlga
Itang laln-laln kepada pihak ketiga
itang pajak
Itang dMden
lya yang maslh hams dibayar
ing muka panjualan
esel bayarjai^ka panjang yang Jatuh
ten^ daiam satu tahun

ndah Kewajtban Lancar

iWAJIBAN TIDAK LANCAR
Itang kepada pihak yang mempunyal
hubungan istimewa
esel b^rjangka panjang • setelah
dlkurai^i bagian yang Jatuh tempo
d^am satu tahun
Itang obfigasi - berslh
mlnan penyalur
iwajiban Imbalan pasca keija

mlah KewaJIban Hdak Lancar

(UiTAS

Ida! saham - nilai nominal Rp 500 per
eaham

Modal dasar- 1ZOOO.OOQ.OOO saham
Modal-ditempatkan dan disetor -

3.168.000.000 saham
|io saham

rflsih nilai transaksi restrukturisasi
entitas sepengendali
illsih transaksi perubahan ekuitas
anak penisahaan
ba belum direalisasi dari pemillkan
efek yang tersedia untuk dljual - bersih
ildol^
Ditentukan penggunaannya
Tidak diten^kan penggunaannya

mlah Ekuitas

IMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Catalan/

2006 Notes 2005

Rp'Juta/ Rp'Juta/
Rp'Million Rp'Million

UABIUTIES AND EQUITY

CURRENT UABIUTIES
7.956 12 - Bank Loan

13 Trade accounts payable

108.981 2d,33 95.417 Related parties
526.957 398.166 Third partes
58.714 118.026 Other accounts payable to third paities
75.991 2q.14 15.747 Taxes payable
1.636 1.577 Dividends payable

220.879 15 241.190 Accrued expenses
12.824 9.279 Sales advances

233.260
Current maturities of iong-term notes

.  16 211.345 payable

1.247.198 1.090.747 Total Current Liabilities

i.OiO 2d,8b,33

511.143

2.886.405

-. 285.859

209.168

3.893.585

16

21,17

2e,2m,18

NOrtCURRENT LIABILITIES

2.017 Accounts payable to related paities
«

Long4emi notes payable • net of current
811.251 ' maturities

3.133.182 Bonds payable • net
237.819 Dealers' guarantee
174.431 Post-employment benefits obligafion

1.584.000

51.500
19

20
1.584.000

(494.895) 2n,21 (494.895)

412.398 2g,22 41Z398

2.995 2g,4,9 240

10.000 23
569.244 476.663

2.135.242

7.276.025

4.358.700 Total Noncurrant Liabllltles

EQumr

Capital stock- Rp 500 par value per share
Authorized -12,000,000,000 shares
Subscribed and paid-up •
3,168,000,000 shares

51.500 Additional paid-in capital
Difference in value of restructuring

transactions between entities under
common control

Dirierence due to change of equity in
subsidiaiy

Unrealized gain on increase in value of
available for sale securities - net

Retained earnings
Appropriated
Unappropriated

2.029.926 Total Equity

7.479.373 TOTAL UABIUTIES ANn EQUITY

lat Catalan atas lapcran keuangan konsolldasl yang merupakan
gian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan konsolidasi.

See accompanying notes to consolidated financial statemsi
which are an Integral pact of the consolidated financial statemen
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GAJAH TUN6GAL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
PORAN LABA RUGIKONSOUDASI
TUK TAHUN'TAHUN YANG BERAKHIR 31 DESEMBER 2006 DAN 2005

FT. GAJAH TUNGGAL Tbk AND ITS SUBSIDIA
CONSQUDATED STATEMENTS OF INC

MJUALAN BEI^fH

BAN POKOK PENJUALAN

BAKOTOR

BAN USAHA

^lan
«im dan administrasi

idah Beban Usaha

BAUSAHA ,

KGHASILAN (BEBAN) LMN-LAIN
jntui^an (kerugian) kuis mala uang asing - bersih
ighasilan bunga
)an bunga dan keuai^an '
aitungan penjualan anak peiusahaan
nJain - bersih

nnUln-laln-Befsih

6IAN LABA (RUGI) BERSIH PERUSAHAAN
(ISOSIASI

BASEBELUMPAJAK

I^PAJAK-BERSIH

BA DARIAKTIVITAS NORMAL

8LUARBIASA
aitungan restnikturisasi - setelah
(Ckurangf beban pajak dan beban
restrukturisasi

BA BERSIH

BA BERSIH PER SAHAM DASAR
(dalam Ruplah penuh)
rermasuk pos luar biasa
lUak tennasuk pos luar blasa

2r.30

Catalan/

2006 Notes 2005
Rp'Juta/ Rp'Juta/
Rp'Miilion Rp'Miilion

5.470.730 2d.2o,24.33 4.834.003

4.739.297 2d.2o.2S.33 4.095.848

731.433 738.155

2o,26
216.432 188.079
149.880 142.780

366.312 330.859

365.121 407.296

2o
315.911 •  2c (105.2O5)

8.221 ' 6.341
(379.490) 21,27 (175.101)

- 31,32 123.532
684 5.835

(54.674) (225.598)

(77.179) 2g,9 12.124

233.268 193.822

- (114.867) 2q,28 ■(21.449)

118.401 172.373

-  2p.29 174.462

116.401 346.835

37
37

109
54

NET SALES

COST OF SALES

GROSS PROFIT

OPERATING EXPENSES
Selling
General and administrative

Total OpeFating Expenses

INCOME FROM OPERATIONS

OTHER INCOME (CHARGES)
Gain (loss) on (breign exchat^e - net
Interest income
Interest expense and financial charges
Gain on sale of subsidiary
Others-net

t

Other Charges-Net

EQUITY IN NET INCOME (LOSS) OF
ASSOCIATED COMPANY

INCOME BEFORE TAX

TAX EXPENSE-NET

INCOME FROM ORDINARY ACTIVITII

EXTRAORDINARY ITEM

Restructuring gain - net of tax expense
and restructuring charges

NET INCOME

BASIC EARNINGS PER SHARE
(In full Rupiah)
Indudirg extraordinary itefh
Excluding extraordinary item

den yang tidak terpisahkan darl lapoian keuangan konsolMsbU See accompanying notes to consolidated financial staterr
which are an integral part of the rxxisolidated financial statenv
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UPWWwawmMa HuwBoi.fUAM

UNTUK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHtR 31 DESEMBER 2006 DAN 2005
CONSOLIDATBl STATEMEN1S Uh UHANUIsS m feUUII

FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31.2006 AND 2I»

Modal dlsetor/

Catalan/ Payd-up
Notes capital

Aglo-saham/
Addifional

paid-in

Selislh transaksl

restniktuilsasi enOtas

sepensandsn/
DIITerance In value

of restructuring
transaction between

entities under

common control

Sellsih transaksl

perubahan ekuitas
anak perusahaan/
Dirrerence due to

change of equity

Lababeium

direalisasl darl

pemRikan efek
yang tersedia
untuk dijual/

Unrealized gain
on Increase

In value of

available for

sate sectirWes

Saido lab a/Retained eaming

Oitentukan Tldak dllentukan

penggunaannya/ penggunaannya/ Jumiah ekuitas/

Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta/
Rp'MIIIion Rp'MRRon Rp'MIRIon Rp'MIRIon Rp'MIillon Rp'MRRon , Rp'MRRon Rp'MRRon

Saido per 1 Januari 2005 1.584.000 51.500 (494.895) 412.398 1.666 126.646 1.684.537 Balance as of January 1,2005
Rugi belum direalisasl dari Unrealized loss on deciease.ln vah

pemilikan efek 2g.4,9 - - - - (1.446) . (1.446) of securities
Laba bersih tahun berfalan - - - - . 346.635 346.835 Net income for the year

Saido per 31 Desember 2005 1.584.000 51.»» (494.895) 412.3k 240 476.663 2.029.926 Balance as of December 31,2005
Pembentukan cadangan umum 23 - - - ■ - 10.000 -ft«;OOQ} . Qenerat reserve
DMden tunai 23 - - - - - (15.840) (15.840) Cadi dividend
Laba belum dlreaUsasi dari UnreaRzed gain on increase in vaiu

pemilikan efek 2g,4.9 - - - . 2.755 1  • 2.755 of securities
Laba bersih tahun berjalan - - - - - 116.401 118.401 Net Income for the year

Saido per 31 Desember 2006 1.584.000 51.500 (494.895) 412.398 Z99S 10.000 569244 2.135242 Balance as of Ddcember 31,2006

LIhat Catalan atas lapcran keuangan konsolidad yang merupakan bagian
yang Odak teipisahkan dari iaporan keuangm konsolldasi.

See accompanying notes to consolidated finandai statemen
which are an Integral part of the consolidated finandai statement



NeKAW\ IVUnSUUUASI I

31 DESEMBER 2007 DAN'^S
WNSUUUATEO BALANCE SH

DECEMBER 31.2007 AND

AKTIVA

AKnVALANOAR

Kas dan setara kas
Investa^aementara
Piutang tisaha
Pihakyang n^ernpunyai hubungan

istimewa
Pihak keOga - setelah dikurangi

penyisihan piutang ragu-ragu
seb^r.Rp 102.829 Juta
tahun 2Ci07 dan Rp 78.970 Juta
tahun2006

Piutang Iain-Iain kepada pilulk ketiga -
setetati dikurangi penyisihan piutang
ragu-iagu sebesar Rp 14.462 juta

Persediaan

Uarig muka . .
Pajak dibayar dimuka
Blaya diba^ dimuka

Jumlah Aktiva Lancar

AKTIVA TIDAK LANCAR '
Piutang kepada pihak yang mempunyai

hidxjt^an isfimewa
Aktiva pajak tangguhan - berslh
Investasi saham
Akfiva tetap - setelah dikurangi akumulasi

pbnyusutan sebesar Rp 2.562.906juta
tahun 2007 dan Rp 2.267.988juta
tahun 2006

l

Uang muka pembelian aktiva tetap

Jumlah Aktiva Tidak Lancar

JUMUM AKTIVA

Catalan/
2007 Notes

Rp'Juta/
Rp'Miliion ■

572.947
758.418

2f.3
2g.4
2h,5

42.657 2d,31

665.740

112.850

936260

296.133

51.949
8.423

3.445.377

2h

21,6

2p,7
2j

760.077 ̂ 2d.8a,31
33.180 2p,2g

396.017 2g,9

3269.739

550.303

5.009.316

8.454.693

2k.10

11,31

2006

Rp'Juta/
Rp'Miliion

240.122

122.888

ASSETS

CURRENT ASSETS

Cash and cash equivalents
Temporary investments
Trade accounts reoehrable

59.451 Related parties

ITiird parties - net of allowance for
doubttiit accounts of Rp 102,829
miiliori in 2007 and Rp 78,970

548.412 miinonin2006 '
Other aooounts receivable from third

parties - net of allowance for doubtf
77.197 accounts of Rp 14,462 million

1.059.611 Inventories

,214.638. . Advance.
93.957 i^repaid taxes*
6.944 Prepaid expenses

2423.220 Total Current Assets

741.528

23.423

366.494

3.185.429

535.931

NONCURRENT ASSETS
Accouots receivable from related

patties
Deferred tax assets - net
Investments in shares of stock
Proper^, plant and equipment • net of

accumulated depreciation of
Rp 2562,906 motion In 2007 and
Rp 2267,988 mOlion in 2006

Advances (or purchase of property, pk
and equipment

4.852.805 Total Noncunent Assets

7276.025 TOTAL ASSETS

Uhat Catalan atas laporan keuangan konsolidasi yai^ merupakan
bagian yang tidak terplsahkan dart laporan keuangan konsctiidasi.

See accompanying notes to consolidated financtal stati
which are an Integral part of the consdidated finandat state
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n GAJAH TUNGGAL Tbk DAN ANAfCPERUSAHAAN
ER^CAKONSOUDASI
I DESEMBER 2007 DAN 2006 (Unlutati)

PT. GAJAH TUNGGAL Tbk AND ITS SUBSIDIARII
CONSOUDATED BALANCE SHEE

DECEMBER 31.2007 AND 2006 IConflmit

EWAJIBAN DAN EKUITAS

EWAJIBANLANCAR
utangBank
utangusaha
Pil^ak yang ibempunyai hubungan

istimewa '
Pihakketiga
utang laln-laln kepada p9iak kefiga
utang pajak
utang dividen
iaya yang masih hams dibayar
ang muka penjualan
fesel bayarjangka panjang yang Jatuh
tempo dalam satu tahun

jmtah Kevmjiban Lancar

EWAJIBAN TIDAK LANCAR

utang kepada plhak yang mempunyal
hubungan Istimewa

/esel bs^ jangka panjang - setelah
dlkurang! bagian yang Jatuh tempo
dalam satu tahun

^itang obllgasi - tersih
aminan penyalur
ewajiban Imbalan pasca keqa

umlah Kewajit^n Tidak Lancar

KUITAS

lodal saham - nilal nominal Rp 500 per
saham
Modal dasar- 1ZOOO.000.000 saham
Mod^ ditempatkan dan disetor -

-3.484.600.000 saham tahun 2007 dan
3.168.000.000 saham tahun 2006

iglo saham

^elisih nilal transaksi restmkturisasi
entitas sepengendali

^elisih transaksi pembahan ekultas
anak pemsah^n
aba belum dlrealisasl dad pemllikan
efek yang tersedia untuk dijual - berslh

iaido taba

Ditentukan penggunaannya
Tidak ditentukan penggunaannya

umlah Ekuitas

UMIJkH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Catatan/

2007 Notes 2006
Rp'juta/ Rp'Juta/
Rp'Mflfion Rp'MHIion
•

LIABILITIES AND EQUITY

CURRENT UABIUTIES
- 12 7.956 Bank Loan

13 Trade accounts payable

117.196 2d,31 108.981 Related parties
430.158 526.957 Third parties
60.020 58.714 Other accounts payable to third parties

.  44.89^ 2p.14 75.991 Taxes payable .
1.684 1.636 Dividends payable

• 265.702 15 220.879 Accrued expenses
116.685 16 12.824 Sales advances

Current maturities of long-term notes
V 523.690 17 233Z60 . payable

1.560.032
-

.  1Z47.198 Total Currant Uabilitles

NONCURRENT UABIUTIES

1.256 2d.8b,31 1.010 Accounts payable to related patties

Long-term notes payable - net of current
10.064 17 511.143 ni^rities

3.928.952 21,18 Z886.405 Bonds payable-net
297.896 16 285.859 Dealers'guarantee ■
270.679 2e,2m.19 209.168 Post-employment benefits obligation

4.508.847 3.893.585 Total Noncurrent Liabilifa'es

EQUITY

Capital stock - Rp 500 par value per share
Authorized • 1ZOOO,000,000 shares
Subscribed and paid-up -
3,484,800,000 shares in 2007 and

1.74Z400 20 1.584.000 3,168,000,000 shares in 2006
51.500 21 51.500 Additional paid-in capital

Difference in value of restructuring
transactions between entities under

(494.895) 2n,22 (494.895) common control

Difference due to change of equity in
412.398 2g.23 41Z398 subsidiary

Unrealized gain on inaease in value of
20.166 2g.4.9 2.995 available for sale securities - net

Retained earnings
20.000 24 10.000 Appropriated

634.245 569.244 Unappropriated

2.385.814 2.135Z42 Total Equity

8.454.693 7.276.025 TOTAL LIABILITIES AND EQUITY

Jhat calatan atas laporan keuangan konsolidasi yang menipakan
agian yang tidak lerpisahkan dari laporan keuangan konsolidasi.

See accompanying notes to consolidated tinandal statemc
which are an bitegral part of the consolidated financial stateme
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l^•.GAJAHTUMGG^.TbkANb'TOORAN LABA RUGIKONSOLIDASI CONSOUDATEO STATEMENTS OF INC(
•UK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR 31 DESEMBER 2007 DAN 2006 FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31.2007 AND:

2007

Catatan/

Notes 2006
Rp'Juta/
Rp'Mlllion

Rp'Juta/
Rp'Million

UUALAN BERSIH

IAN POKOK PENJUALAN

AKOTOR

IAN USAHA

ualan

nn dan adminlstrasl

lah Bei>an Usaha

AUSAHA

GHAStLAN (BEBAN) LAIN-LAIN
jhasltan tninga .
itungan (keruglan) kurs uang asfng • tiefsih
in tMjnga dan keuangan
•lain • lierslh

in l^ln^aln - Bersih

IIAN LABA (RUGI) BERSIH PERUSAHAAN
SOSIASI

ASEBELUMPAJAK

AN PAJAK-BERSIH

A BERSIH

6.659.854 2d.2o.25.31 5.470.730 *^NeT SALES

5.484.650 2d.2D^.31 4.739.297 ''cOST OF SALES

20.27

1.175.204

303.556

206.899

510.455

664.749

16.366

(132.131)
(411.503)
(13.853)

(541.121)

16.693 2g.9

2o

2c

21.28

140.321

(49.480) '2p.29

90.841

731.433 GROSS PROFIT

OPERATING EXPENSES
216.432 Selling
149.880 Geriefal and administrative

366.312 Total Operating Expenses

365.121 INCOME FROM OPERATIONS

OTHER income (CHARGES)
8.221 Interest income

315.911 Gain (loss) on fotm'gn excliange - net .
(379.490) Interest expense and iinandal charges

684 Others - net

(54.674) »/Otfier Ctiarges - Net

EQUITY IN NET InCOME (LOSS) OF
(77.179) ASSOCIATED COMPANY

233.268 INCOME BEFORE TAX

(114.867) i/ TAX EXPENSE - NET

118.401 ET INCOME

A BERSIH PER SAHAM DASAR
lalam Ruplah penuh) 29

2q.30 BASIC EARNINGS RER sNaRE
37 (In fun Ruplah)

t Catalan atas laporan keuangan konsr^idasl yang merupakan
an yang tldak terpteahkan dad laporan keuangan konsolidasi.

See accompanying notes to consolidated finandat statemi
which are an integral part of the consolidated Iinandal stateme
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PT, OAJAH IUNUUAL IDK i/Mn /w«Mr\ renuoMnmMn

LAPORAN PERUBAHAN EKUITAS KONSOLIDASI
UNTUKTAHUN-TAHUN YANQ BERAKHIR 31 DESEMBER2007 DAN 2006

CONSOUDATEO STATEMENTS OF CHANGES IN EQU
FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31.2007 AND 2

Laba behim -

direalisasl darl

Sellslh transaksl pemlllkan efisk
• restrukturisasl enlitas yang tersedia

sepengendali/ Sellslh transaksl untuk dQual/
Ollference In value perubahan ekultas Unrealized gab)

Agio saham/ of restructuring .anak peiusahaan/ on Increase Saldo laba/Retalned earning

Modal disetor/ Additional transacfion between Dllference due to In value of Dllantukan Tldak ditentukan

Catalan/ Paid-up pakl-ln entlfies under change of equity available for penggunaannya/ penggunaannya/ Jumlah ekultas/

Notes capital capital common control In subsidiary sale securlHes Appropriated Unappropriated Total equity

Rp'Juta/ Rp'Juta/ Rp'Juta' Rp'Juta/ -Rp'Juta/ Rp'Juta/ . Rp'Juta/ Rp'Juta/

Rp'Mimon Rp'Mltllon Rp'Mltnon Rp'Mmion Rp'Mimon Rp'Minion ' Rp'Mltllon Rp'Mimon

Saldo per 1 Januarl 2006 1.584.000 51.500 (494.895) 412.398 240 . 476.663 2.029.926 Balance as of January 1.2006

Pembentukan cadangan umum 24 . . •• - 10.000 (10.000) - General reserve

DIvlden lunal 24 • . . . - (15.840) (15.640) Cash dividend

Laba belum direalisasl darl . Unrealized gain on Increase In va

pemnikan efek 20.4,9 . . - . 2.755 - - 2.755 of securillss

Laba berslh tahun berjalan . . - - - - 116.401 118.401 Net Income far the year

Soldo per 31 Desember 2006 1.584.000 51.500 (494.895) 412.398 2.995 10.000 569Jt44 2.135.242 Balance as of December 31,200<

Offering of shares through

Penawaran Umum Terbatas III 1c 158.400 . . - - - ' 156>400 Limited PubRe Offering III

Pembentukan cadangan umum 24 . - - - 10.000 (10.000) - General reserve

Olvlden tunal 24 . . - - - - (15.840) (15.840) Cash dividend

Laba belum direalisasl dari Unrealized gain on Increase In va

pemlllkan efek 2g.4.9 . - - - 17.171 • - 17.171 ofsecurlttes

Laba berslh tahun berjalan . - • - - - 90.841 90.841 Net Income for the year

Saldo per 31 Desember 2007 1.742.400 ■51.500 (494.895) 412.398 20.166 2O.OO0 634.245 2.365.814 Balance as of December 31,200

LIhat Catalan atas laporan keuangan konsolidasl yarig merupakan baglan
yang tidak terplsahkan dart laporan keuangan konsolidasl.

See accompanying notes to consolidated flnahdat statem
wlilch are an Integral part of the consolidated financial statema



PT. GAJAH TUN66AL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN KONSOUDASt
31 DESEMBER 2004, 2003 DAN 2002 SERTA UN1UK
TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR PADA TANGGAL
TERSEBUTILanlutan)

PT. GAJAH TUNGGAL Tbk AND ITS SUBSICMARES

NOTES TO CONSOUOATH) FINANCIAL STATEMENTS
DECEM^ 31.2004,2003 AND 2002 AND FOR THE

YEARS THEN ENDED (Continued)

tersedia untuk dijuat yang belum direallsasi
adalah sebagaf beriioit

2004

Increase (decline) In value of available for sale
Investments in shares of stock are as follows:

20032002

Rp'Juia/Rprjula/RpTJuta/
Rp'MllionRp'MllionRp'Mllion

Saldoawal(448)(2316)(2264)
Kenaikan (penunnan) nilsri

(52) investasi saham6941.868

Net increase (decrease) In value of
investments in shares of stock

SaldoaMiir246(448) (2316) Ending balance

AKTIVATETAP11.PROPERTY, PLANT AND EQUIPMENT

IJanuari/31Desentbed

Januaiyl,PwiaitahaiVPengtfsngartReHasffitB#OsocRberSI,

2004AtfbonsOedacHons*)2004

Bp'Juia/i^'JuWi^JuWW*talRp^JuW

RpTMISonRpMlkniVMnon(VMHion(^Mlioo
cost Btayaperalttan;

104960 Tanm210302
-

106342
-

land

Bauwandan ptasarana731.082
-

3235671607409322Brtklngs and bnptaaemerts
Mesh dan penlaian pabrik8040004320123732544566414367J013IhcNnoyand tadotyreqMpnnd
Peidaten penganotaisn38906205012019161531.151Vebkies

Peiabot dan poadan tartar57.138127128621see36«4ORSoe DirBue atri Adutes

AWva dalam pereciesalanODnsbucUcn h pragress
eaneuan dan prasanna24662125285(389)3917Buidngs and tnpteMemerds

Mddneryandlactaiy
Mesh dan perai^ pebrik22844578063178299(68240)68869eqUpmetd

Junmah83188421164214372577
•

5064686Total

Alumiasi penyustianAoouitdatod deprectiBcnc
BenouHn dhn prasapana23860836244104910

-
181332BUUngs and hnptawnerts

Mesh dan poaUan pabrik25062624066031248924-1663941MKbheiyandbaetoiyeqiipment
Peri^ipaUdiVuian26567616310924

-20356Vdddes

Peiabot dan poalatan lertor33239651017.499
-22259CffieefunHureandAdiaes

.kimlah27060664545591362257
•

1668368Total

JUndahTocatit6514.7563186296NetBaokValua

IJanuarU310esend»/

Jaiuaiyl,PmndxdurtteguangarfR^aEffilasVOeoend)er31

2003AddthnsDKlucfionB2003

i^JuWRTJidadRdJUWRp(Jula7

f^MDonF^MItonRTMIkxiRdMUionRTMnion
Bays paroierenccost

Tanah218302
.-•218302Land

Banoanandan prasarena72677617D
-2136731382 .GtSdngsand inipRaoneris

Mesh dan peiaMan pabrik759233544877
-

1036928048904McNneiyandfaehryeqUpmert
Peiatoton penoaiyalan34562Si840826•Wddes

taafact dan peisirtan lertor411251604333
-

57.136OfflosftantureandAdues

AMivQ dalam penydesaianCDnstnjcbonh progress

Banpnan dan ptasarana21S3463IjDO(21392466Bddngsand ltnpfD«i»ds
•IhcNneryrandhctary

• * * -M- . • ■ - ̂ ■

pflesh dan petaiaon pecnk25471551.163-(76433)228445eqUpmert

Jundah81830001215651972272598318642Iota

Ataimlasl penyusubnAxunidaled dGptedafion:

Bangunandan prasarena10440436594
--

238906BiSdngs and bnpniiMnefds

Mesh dan peraleten pabrik2094828411457.
(M)ttehineiyendtaekryeqiipnient

Perafatan pengaixfddan217464427566
-25567VcNdeo

Perabd dan petelrtan lertor2as»474326
-OnoefUidbaeandAdass

Jtfidah2338506457218813(24)2706066Total

JundalrTetcatat68244846514756NetBxkValue

-33-



PT. GAJAH TUNGGAL Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN
CATATAN ATAS LAPORAN KEUANGAN KONSOUDASI
31 DESEMBER 2005 DAN 2004 SERTA UNTUK TAHUN-
TAHUN YANG BERAKHtR PADA TANGGAL TERSEBUT
(Lanlutan)

PT. GAJAH TUN6GAL Tbk AND ITS SUBSIDIARIES

NOTES TO CONSOUDATH) FMANOAL STATeiENTS
DECEMBER 31,2005 AND 2004 AND FOR THE

YEARS THEN ENDED (Conlfnued)

AKTIVA TETAP10.PROPERTY, PLANT A

1 Januad/310as«mber7

Januaiyl,PanamhahanlPmguranganrRaMasHicasI/Oecemb<r31,
2005AddffionsOaduc8cns*lRccltatllirallnna2005

nprjmaiRp'JularRprjutalRpTJularRrrjuhd
RplMIIBonRpMIIionFOTMlIionRpTMIIonRpMHIicn

Biaya perdahait

Tmh104.9S0.
8L543

.

88617
Buigunandan prasarans40032241811.8385444403344

Mash dan pentelan paMk4397.0138830018832392.7834.387353
fttalabn pengangtadan31.1512.7S8382812.58942350
ftrabotdan pnalatM lanlor3345413813.4811&06054304

AMha dabm penyelesalan
Bangutan dan piBsarana301713.873-^444)12348

Meslndan pafalatan p-*-*69.630241.481425(1233821187333

Jumiah&06438S328067213838&16a837

Akumidtai pcnyundan

Bangunan dan praamna161.33219.7865.769(3)175318
Matin dan pamlalan paMk1683.941225303125.548(868)1.782932

PscBlalan pangangkulan238564.7482.717(211)22374

rhiiabotdan pacalabn fcanlof22.259838928971.18027341

Jumiah1.868388258504138829
.

1387383

Jumiah Teceatai&ie829e8178.874

Oat

land

BtAUntp and Innptgwennnls
MachheiyandlMMyaqiipinent

OKoa Andhiia and ftcbites

CanrinKdon h praoiaia
BuDdfagi and iiv(Diiwnanl9
tfaehhmyandLeloiy
•quIpmRt

AeeunHiatsd dtpradation:

Buldng* and ImixmenMnb

MacMnanr and (actoiy acfipment
Vriiiclu

Offioa faminiia and fiduie*

*) Termasuk pengurangan aktiva tetap milik
MAWC dehgan Jumiah tercatat sebesar
Rp 77.007 juta yang laporan keuai^annya
tidak dikonsolldasi lag) pada tahun 2005
karena saham MAWC milik Perusahaan teiah
dijuai (Catalan lb dan 32).

IJanuaif/

Jamimyl.

30O4

PenarobahaiV Pengmngaitf

*) Deducb'ons in 2005 include MAWC's
property, plant and equipment with a net book
value of Rp 77,007 miiiion, which finandai
statements were no longer consolidated in
2005 due to sale of MAWC shares owt^ liy
the Company (see Notes lb and 32).

3t Deatmbstr

ReMasHSiasV DneanibcrSI,

KffMatRp-JutelRpTJuta/RprjularRfTJutar

Biayapcfdahan:
RpnillanRpWlkmRpUffiConRprmionRpVllion

Tanah210302-
108342

_

104360
Bangunandan piasaiana731.062.

3033871307409322
Mask) dan peiafadan pabrik8340904320128732544588414397313
BaialaMn pengangladan303052350120191.01531.151
ntiabotdan paraiahin kantcr57.13812712052156838454
AMwa dalam penyelatahm

Baiquun dan piasarana24682125285(389)8917

Mash dan pawlatui pahrik229.44578.983178299(80240)80889

JUmiah9.3103421184214372S77
.

8054686

Alamiulasi penyusuhic
Bangunan dan prasaiana23099835244104910

_

181332

Mash dan paralatan paMk25082824063031248924
,

1.883341
Baialalan pengangfculan25.58781931092420859
rViaboldan|iwal3un lanky31239851917.499

.
22250

Jkimhh2798388«4.S59, 13822571.868388

AimiahTeieatat8514.7588188298

Cent

Land

BidUnB* and bnprawmenb
MncNmiy and (aeaay equipment
Vehicles

Ottoe ftanBum and iKluRs

Oonatnidinn In pngiess
BiMnesand impiowmenls
Machlneiy and twkxy

cqtdpment

Accumulated deptecUlcn;
BuBdings and Imptgnenwnla
IteWneiY and factay equipment
vduum I

Office fianttne and Ibttims

NetBcokVUue

•)Termasuk pengurangan aktiva tetap milik
GTPI (ddak termasuk jumiah tercatat aktiva
tetap segmen kain ban dan kard sintetik yarq
diambil alih Perusahaan) dan LBP dengan
jumiah tercatat sebesar Rp 2.990.320 futa

kan lagi pada tahun 2004 (Catalan lb, 9
dan 31).

*) Deductions in 2004, indudes GTPI's
(exdudir^ carrying values of property, plant
and equipment of the tyre cord and synthetic
rubb«' segment taken over by the Company) ̂
and LBP's property, plant and equipment'
with a net book value of Rp 2,990,320 miiiion
which finandai statements were no longer
oonsolidafed in 2004 (see Notes lb, 9 and
31).
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StrukturOrganisasi | Organizational Structure

Chief Financial Officer

Director

Non Tire

Industries

Director

Global

Development

Director

R&D

Director

Production

Chief Operating Officer

Vice President Director

President Director

Director

CCIR

Director Rnance

& Accounting

Struktur Perusahaan | Corporate Structure

PI. Gajah Tunggal Tbk

Ban Radial / Radial Tires
Ban Bias dan Ban Dalam Kendaraan Roda 4/ Bias Tire & Tubes
Ban Luar dan Ban Dalam Sepeda Motor/Motorcycle Tires & Tubes
Kain Ban/Tire Cord
Karet Sintetis (S BR) / Synthetic Rubber (SBR)

SeratPoIiester
Polyester Staple Fiber

PT. Rlamendo Sakti

Benang Kain Ban Nilon
Nylon Filament

1
PT. Polychem Indonesia Tbk 28.9%
(formerly known as
PT GTPetrochem Industries Tbk)

PI Prima Sentra Megah 99.0%

Distributor Kain & Ban Karet
Sintetis (SBR)
Tire Cord & Synthetic Rubber
(SBR) Distributor

EtilenaGlikol&Etoksilat
Etiiylenb Glycol & Ethoxylate

Benang Poliester
Polyester Filament

PT. Gajah Tunggal Tbk. 2007


