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“ Allah akan meninggikan orang-orang yang beriman diantara kamu dan
orang-orang yang diberi ilmu beberapa derajat .
(Al-Qur’an, Surat Al-Mujadalah : 11)
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ABTRAKSI

Skripsi ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui besarnya
keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang saham pada tahun 2004, untuk
mengetahui besarnya capital gains yield (loss) dari saham perusahaan pada tahun
2004, untuk mengetahui besarnya tingkat pengembalian total pada tahun 2004 dan
untuk mengetahui besarnya tingkat pengembalian atas saham pada tahun 2004,

Penelitian ini dilakukan dengan mengamati dividen yield, capital gains
yield (loss), tingkat hasil atas saham dan resiko pemegang saham. Adapun periode
penelitiannya dari tahun 2001 sampai dengan tahun 2003. Data yang dibutuhkan
dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan PT. Zebra Nusantara Tbk,
informasi harga saham, jumlah dividen perlembar saham dan [HSG.

Analisis yang digunakan yaitu perhitungan besamya dividen yield dengan
langkah-langkah perhitungan EPS, ROE, pav out ratia, plow back ratio, rate of
growth, harga saham yang diharapkan dan dividen yang diharapkan; perhitungan

sarnya capital gains yield (loss); perhitungan tingkat hasil atas saham dan
mungan rata-rata tingkat keuntungan/pengembalian yang dihatapkan masing-
masing saham.

Berdasarkan analisis yang digunakan pada perhitungan tingkat
pengembalian saham pada PT. Zebra Nusantara Tbk di Surabaya, maka besarnya
tingkat keuntungan/pengembalian vang dimiliki saham mempengaruhi tingkat
resiko pemegang saham tersebut. Oleh karena saham-saham yang memiliki
tingkat keuntungan/pengembalian yang besar juga memiliki tingkat resiko yang
besar pula, demikian pula sebaliknya. ¢

‘Hasil dari perhitungan dalam penelitian ini adalah besarnya dividend
yield pada saham PT. Zehra periode tahun 2004 adalah sebesar 0,10085 atau
sebesar 10,085 %, besarnya capita! gairs yieid pada saham PT. Zebra periode
tahun 2004 adalah 0,85 %, besarnya (otal return pada saham PT. Zebra periode
tahun 2004 adalah sebesar 0,10935 atau sebesar 10,935 % dan besarnya rata-rata
tingkat keuntungan yang diharapkan pada saham PT. Zebra periode tahun 2004
sebesar 0,10247 dengan tingkat risiko sistematis sebesar —0,53084.

vi



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

KATA PENGANTAR

Segala puji syukur kehadirat Allah SWT atas segala rahmat, taufiq dan
hidayah-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan penyusunan skripsi ini,
dengan judul “Analisis Tingkat Pengembalian Saham Pada PT. Zebra Nusantara
Tbk Di Surabaya”, yang dimaksudkan untuk memenuhi salah satu syarat untuk
memperoleh gelar Sarjana Ekonomi pada Fakultas Ekonomi Universitas Jember.

Dengan terwujudnya Skripsi imi tidak terlepas dari bantuan dan
bimbingan berbagai pihak, baik secara materiil maupun spiritual, karenanya dalam
kesempatan in1 penulis hendak menyampaikan ucapan terima kasih yang sebesar-
besarnya kepada :

I. Bapak Drs. H. Liakip, SU selaku Dekan Fakultas Ekonomi Universitas
Jember,

2. Bapak Tatang Ari G., Ph D selaku Dosen Pembimbing I dan Ibu Dra. Lilik
Farida, M.Si selaku Dosen Pembimbing I yang telah memberikan banyak
bantuan dan bimbingan sehingga penyusunan skripsi ini dapat diselesaikan,

3. Bapak dan Ibu Dosen Fakultas Ekonom: Universitas Jember vang telah
membaikmbekﬂﬂmupatgmymgmmpﬁamﬂis

4. Seluruh staf dan karyawan Fakultas Ekonmmilmmm Jember yang telah
membantu penulis dalam kelancaran ptmyelm skripsi in

5. Bapak Drs. M. Anwar , M.Si selaku Dosen Wali yang telah membantu penulis
dalam kelancaran penyelesaian skripsi ini,

6. Ibu Dra. Melliana Trie Ratnani yang telah membantu penulis dalam

kelancaran penyelesaian skripsi ini,

7. Papa dan Mama Sugiyanto terkasih yang senantiasa memberikan do’a restu
dan dukungan baik materiil maupun spritual kepada penulis,

8. Bapak dan Ibu Hadi Prantjoto terhormat yamg senantiasa memberikan
semangat dan perhatian kepada penulis,
9. PapaYudhis yang selalu memberikan motivasi, setia menemani, mengisi

keceriaan selama penulis menyelesaikan skripsi ini,

vil



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

10. Kakak-kakakku Mbak Marina-Mas Tono, Mias Sonny’s, Mbak Rini-Mas
Hanafi dan Mbak Dewi-Mas Ade dan Adikku Marlina serta Keponakan-
keponakanku Bella, Billie, Anis, Riska dan Dewa tersayang yang selalu
memberikan kasih sayang dan semangat kepada penulis,

11. Sahabatku Intan-Mas Azis dan Kripiks (Kikii, Ria dan Upik) yang selalu
membantu dan memberikan motivasi kepada pemulis,

12. Semua pihak yang mungkin lupa penulis sebuitkan yang telah ikut berperan
atas terselesainya skripsi ini.

Penulis menyadari bahwa dalam penyusumnan skripsi ini masih banyak
kekurangan, oleh karena itu dengan kerendahan lhati penulis sangat berterima
kasih atas saran, kntik dan segala bentuk pengarahan dari semua pihak yang
bersifat membangun guna perbaikan skripsi ini.

Akhimya penulis mengharapkan semoga Allah SWT senantiasa
memberikan rahmat, taufiq dan hidayah-NYA kepiada kita sekalian dan semoga
skripsi ini dapat memberikan manfaat bagi penulis, almamater dan pembaca

sekalian.

Jember, Oktober 2004 Penulis

Viil



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

DAFTAR ISI

s T R N
HALAMANPERSETUJUAN ..............c. ..

AB’mAKSI T T T I
£ L b,

P

B I R I

i



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

2.1.9 Tingkat Hasil Atas Saham Biasa ....................... 21
2.1.10 Risiko dalam Surat Berharga (Saham) ............... 21
2.1.11 Rata-rata Tingkat Pengembalian Atas Saham ....... 22
2.8 DURRE PERSITEN TOORaNIm .................c0 0 o8 23
BAB Il METODE PENELITIAN
R S B e 25
T T o L g 25 i
3.3 Metode Analisis Data dan Definisi Operasional Variabel ..., 25
33.1 Metode AnalisisData ....................... N

 3.3.2 Definisi Operasional Variabel ...

e Ty ;
@gw m-‘% - .

febiidmts Metiive: Cirpit Gmasémm ;
423Pe1h1tungnnngkatHasﬂAtasSd1§n...........;.’.‘.'

4.2 4 Perhitungan Rata-rata Tingkat
* g
A S P U RL R S Seb BE GRS AR TR B R S R TR B R S B B B e S T B B ’@‘?1’&%“'%#‘# n*wav"ﬁﬁ



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

Keuntungan/Pengembalian Yang

Diharapkan Masing-Masing Saham ..................

BAB V KESIMPULAN DAN SARAN



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

Laporan Keuangan PT. Zebra Nusantara Tbk ................. 70
Harga Saham PT. Zebra Nusantara Tbk ........................ 71

Jdsks Harga Saham Gabungam. .................cou0 i, 13
Nilai Capital Gains (Loss) Yield PT. Zebra Nusantara Tbk .. 74

: Tingkat Keuntungan (Y) PT. Zebra Nusantara Tbk ............ 75



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

DAFTAR TABEL

Tabel 1 : Data Tenaga Kerja PT. Zcbra Nusantara TOK .................... 48
Tabel 2 : Data Pendapatan Usaha PT. Zebra Nusantara Tbk ....... ... 5l
TN 'S Trmmandingun Hasil Penslitian it . o o e o S



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember

DAFTAR GAMBAR

Gambar 3.1 : Kerangka Pemecahan Masalah ........................ 31
Gambar 4.1 : Struktur Organisasi PT. Zebra Nusantara Tbk ............... 38
Gambar 4.2 : Pembagian Zona PT. Zebra NusantaraTbk ................... 50



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Dewasa ini, terasa sekali bahwa tingkat perekonomian di negara
Indonesia semakin maju. Kemajuan tingkat perekonomian ini menuntut suatu
perusahaan, baik perusahaan yang menghasilkan barang maupun jasa untuk selalu
mengadakan ekspansi agar perusahaan siap dalam menghadapi persaingan yang
semakin meningkat dalam dunia usaha. Melalui ekspansi maka perusahaan
membuka aktivitas baru yang kreatif dan menantang sehingga dimungkinkan
adanya penanganan di bidang Personalia, Produksi, Pemasaran maupun
Administrasi/Keuangan yang semakin meningkat. Dengan meningkatnya bidang—
bidang tersebut maka akan membawa perusahaan untuk mencapai sasaran yang
diharapkan yaitu realisasi laba yang direncanakan.

Perusahaan yang mengadakan ekspansi selalu membutuhkan tambahan
modal. Sesuai dengan sifat ekspansi, maka kebutuhan modal untuk keperluan
ekspansi dapat dipenuhi secara berangsur-angsur atau secara besar—besaran. Pada
tingkat ekspansi dimana perusahaan ingin mengadakan modernisasi dari alat-alat
produksi yang lama atau dapat pula membangun pabrik yang baru, maka
diperlukan adanya tambahan modal tetap.

 Untuk memenuhi kebutuhan modal, perusahaan dapat memilih
pemenuhan kebutuhan dana dari dalam ataupun dari luar perusahaan itu sendiri.
Pemenuhan kebutuhan dana dari dalam perusahaan (Inmenfinanzierung) dapat
dijalankan dengan menggunakan laba cadangan, laba tidak dibagi maupun
penyusutan aktiva tetap yang sementara belum digunakan untuk mengganti aktiva
tetap yang lama. Pemenuhan kebutuhan dana dari luar perusahaan
(Aussenfinanzierung) dapat dijalankan dengan memenuhi kebutuhan modal yang
berasal dari para kreditur (kredit dari Bank kredit dari penjual, kredit obligasi,
kredit dari negara, kredit asuransi dan sebagainya). Alternatif lain untuk

memenuhi kebutuhan modal dari luar perusahaan dapat dijalankan dengan jalan
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go public, yaitu dengan menjual saham dengan menarik dana dari masyarakat
(Riyanto, 1995:45).

Perusahaan yang bermaksud untuk go public melalui Bursa, misalnya di
Bursa Efek Surabaya (BES) terlebih dahulu wajib mengajukan surat permohonan
pendaftaran emisi efek pada Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam) melalui
penjamin emisi (Underwriter). Untuk dapat mengajukan pendaftaran emisi,
perusahaan wajib memenuhi persyaratan yang telah ditentukan oleh Bapepam.
Salah satu syarat perusahaan agar dapat go public adalah tuntutan untuk
melaporkan keadaan keuangannya yang sesungguhnya secara terbuka, dengan
maksud agar calon-calon investor mendapatkan informasi yang sejelas—jelasnya
tentang keadaan keuangan dari perusahaan yang sahamnya sedang dimiliki atau
akan dibeli. Tanpa adanya informasi yang jelas dari perusahaan maka investor
akan ragu-ragu untuk membeli saham perusahaan tersebut, akibatnya saham yang
dikeluarkan oleh emiten kurang diminati oleh investor. Apabila hal ini benar-
benar terjadi maka harga saham yang dikeluarkan oleh emiten akan merosot,
sesuai dengan hukum ekonomi yang mengatakan bahwa apabila permintaan turun
maka harga akan ikut turun, demikian pula sebaliknya.

Dari sudut investor memang perlu menjawab pertanyaan berapa besar
hasil yang diharapkan dapat diperoleh di masa depan. Pertanyaan ini sulit untuk
dijawab, karena berkaitan dengan operasi perusahaan itu sendiri dan hal-hal lain.
Senngkali yang dapat digunakan sebagai pMm adalah suatu hasil yang
diperoleh di masa lalu, dengan harapan bahwa hal itu akan terulang lagi di masa
vang akan datang. Dalam mengukur hasil akan diterima oleh investor, secara
teoritis dapat dinyatakan bahwa nilai hasil suatu saham adalah sama dengan
persen value dari jumlah seluruh dividen yang akan diterima di kemudian hari,
akan tetapt «alam praktek hanya sedikit para investor yang secara sadar
menghitung persen value dari nilai dividen yang mereka terima dari saham yang
telah dibeli. Pada umumnya setiap investor tidak hanya melihat pada hasil jangka
pendek dalam bentuk dividen tetapi juga melihat prospek jangka panjang yang
akan terproyeksi sebagai capital gains, dengan demikian pembagian dividen tidak
lagi merupakan faktor utama bagi investor oleh karena bagian laba yang

9
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ditanamkan kembali justru lebih penting peranannya terhadap peningkatan harga
saham yang akan memberikan capital gains bagi investor.

Manajemen perlu mengetahui kinerja keuangan, baik laba maupun
kinerja yang lain. Dilihat dari hasil penelitian terdahulu dapat diketahui manfaat
dari penelitian ini baaik bagi pihak perusahaan, investor maupun calon investor
yang ingin menanamkan/menginvestasikan dananya pada saham PT. Zebra
Nusantara Tbk. Bagi perusahaan harus memperhatikan dan mempertahankan
kestabilan perkembangan harga saham dan kelancaran perusahaan dalam
membayar dividen kepada pemegang saham, sedangkan bagi investor maupun
calon investor harus memperhatikan besarnya tingkat keuntungan atau
pengembalian dan besarnya resiko atas saham tersebut, karena apabila kurang
berhati-hati dalam memilih saham akan menimbulkan capifal loss yvang sangat

besar.

1.2 Pokok Permasalahan

PT. Zebra Nusantara Tbk didirikan tahun 1987 yang berkedudukan di
Surabaya adalah sebuah perusahaan yang bergerak dalam bidang pelayanan jasa
angkutan. Dalam usaha untuk memenuhi kebutuhan tambahan modal untuk
membiayai ekspansi maupun operasional serta perbaikan struktur finansial
perusahaan, maka perusahaan memilih alternatif go public sebagai jalan
keluarnya. Langkah agar perusahaan berhasil dalam go public dalam hal ini saham
vang dijual tersebut diminati oleh investor, maka saham yang dijual tersebut harus
memberikan rangsangan keuntungan kepada investor baik berupa dividen yang
akan dibagikan kepada pemegang saham maupun capital gains yang akan
diperoleh pemegang sertifikat saham tersebut apabila menjual sahamnya.

PT. Zebra Nusantara Tbk adalah pengelola jasa angkutan taksi di
Surabaya. Tahun 2004 perusahaan siap menerbitkan 230 juta saham baru senilai
Rp 23 miliar. Sebelum rekruksturisasi modal saham PT. Zebra Nusantara Tbk
senilai Rp 58,598 miliar, sehingga dengan masuknya saham tersebut maka nilai
total modal saham PT. Zebra Nusantara Tbk jadi Rp 81,598 miliar. Sedangkan
komposisi modal saham itu terdiri dari PT. Infiniti Wahana (26.21 %), PT. Bank

3
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Permata (15.32 %), Grand Master Group Limited (7.97 %), HSBC (Suisce), SG
BK (7.97 %), masyarakat (14.35 %) dan Beautex (28.18 %).

Manajemen PT. Zebra Nusantara Tbk juga siap menambah armadanya
selama tahun 2004 dengan sedikitnya 1.500 unit dengan investasi sedikitnya Rp
300 miliar. Sehingga jumlah armada taksi Zebra yang beroperasi sampai akhir
tahun 2004 menjadi 3.000 unit.

Berdasarkan latar belakang masalah vang telah diuraikan sebelumnya,
pokok permasalahan yang diangkat adalah :

1. Berapakah besarnya keuntungan yang akan dibagikan kepada pemegang
saham pada tahun 2004 ?

2. Berapakah besamya capital gains yield (loss) dari saham perusahaan pada
tahun 2004 ?

3. Berapakah besarnya tingkat pengembalian total pada tahun 2004 ?

4. Berapakah besarnya tingkat pengembalian atas saham pada tahun 2004 ?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Penelitian ini mempunyai tujuan sebagai berikut :
1. Untuk mengetahui besarnya keuntungan vang akan dibagikan kepada
pemegang saham pada tahun 2004.
2. Untuk wmengetahui besarnya capital gains yield (loss) dan saham
perusahaan pada tahun 2004.
3. Untuk mengetahui besarnya tingkat pengembalian total pada tahun 2004
4. Untuk mengetahui besarnya tingkat pengembalian atas saham pada tahun
2004,
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1.3.2 Manfaat Penelitian
Penelitian ini mempunyai manfaat sebagai berikut :
Bagi Penulis
Penelitian int berguna untuk menerapkan ilmu yamg diperoleh selama
studi.
Bagi Perusahaan
Scbagai sumbangan pemikiran bagi perusahaam dalam memberikan
informasi kepada para investor tentang berapa besar keuntungan yang akan
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2.1 Landasan Teori
2.1.1 Saham

Saham dapat diartikan sebagai tanda pemyertman modal pada Perseroan
Terbatas (PT) atau dapat diartikan sebagai modal sah dari perusahaan yang
dinyatakan dalam bentuk lembar-lembar saham (shares). Dari pengertian saham
tersebut dapat dijelaskan lebih jauh bahwa saham adalah bukti pengambilan
bagian/peserta dalam suatu PT bagi perusahaan yang bersangkutan, uang yang
diterima dari hasil penjualan sahamnya akan tetap tertanam di dalam perusahaan
tersebut selanna hidupnya, meskipun bagi pemegang saham sendiri itu bukanlah
penanaman yang permanen, karena setiap waktu pemegang saham dapat menjual
sahamnya (Riyanto, 1995:56).

Adapun pengertian saham adalah : “Saham kepemilikan perusahaan yang
telah diterbitkan atau jumlah vang yang telah diterbitkan atau jumlah vang yang
telah ditempatkan untuk perusahaan yang diterbitkan dalam bentuk saham, yang
merupakan modal sah perusahaan. Modal saham dapat mempunyai nilai nominal
yang ditetapkan oleh hukum tetapi dapat pula tidak mempunyai nilai nominal”
(Martin et al., 1994:265)

Perusahaan dapat mcnggolong-gorongm sahamnya dengan cara-cara

yang dianggap cocok, perbedaan jenis saham tersebut umumnya didasarkan atas
perbedaan hak daripada para pemegang saham yang bersangkutan.

Menurut Martin et al. (1994:266), jenis saham yang dikenal antara lain
adalah saham biasa (ordinary share), saham bonus, saham pegawai, saham pendiri
(founders share), saham preferen, saham preferen kumulatif dan saham preferen
partisipasi.

1. Saham Biasa (Ordinary Share)
Saham biasa (Ordinary Share) adalah saham yang tidak memperoleh hak

istimewa. Pemegang saham biasa mempunyai hak untuk memperoleh dividen
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selama perseroan memperoleh keuntungan. Selanjjutnya pemilik saham
mempunyai hak suara pada rapat umum pemegamg saham dan juga pada
likuiditas perseroan pemilik saham memiliki hak memperoleh sebagian dari
kekayaan perseroan setelah tagihan kreditur dilunasi. Namun itu adalah hak

umum, bukanlah hak istimewa.

. Saham Bonus

Perbandingan antara cadangan dan modal saham yang tidak berimbang pada
suatu perseroan dapat dihilangkan dengan jalan memberikan saham bonus
kepada para pemegang saham dengan cuma-cuma. Saham bonus diciptakan
dari pos cadangan perseroan, yang terbentuk dari uang kontan yang tidak
dibagikan kepada para pemegang saham. Dengan penyerahan saham bonus
kepada para pemegang saham, kekayaan perseroan tidak mengalami
perubahan, karena tidak ada kekayaan yang bertambah dan tidak ada modal
yang dibayarkan. Yang berubah adalah perubahan kualitatif dan pergeseran
struktur permodalan.

. Saham Pegawai

Saham pegawai dimaksudkan untuk memberikan kesempatan kepada para
pegawai perusahaan untuk memiliki saham perusahaan,

. Saham Pendiri (Founders Share)

Jasa yang diberikan oleh para pendiri perseroan, apakah berupa penyertaan
modal, apakah berupa menarik beberapa peserta lainnya atau apakah menarik
relasi yang penting dan sebagainya, biasanya dihargai perseroan dengan
memberikan kepada yang bersangkutan saham yang disebut saham pendiri.

. Saham Preferen

Saham Preferen adalah saham yang memberikan hak untuk mendapat dividen
beserta bagian kekayaan pada saat pembubaran perseroan lebih dulu dari
saham biasa, disamping itu mempunyai preferensi untuk mengajukan usul

pencalonan direksi atau komisaris.

. Saham Preferen Kumulatif
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Saham Preferen Kumulatif adalah saham prefereen yang memberikan hak

untuk mendapatkan dividen yang belum dibayarkan pada tahun-tahun yang

lalu secara kumulatif.

7. Saham Preferen Partisipasi

Saham Preferen Partisipasi adalah saham yang disamping hak priontasnya

masth dapat turut serta dalam pembagian dividen sellanjutnya.

Selain beberapa saham yang disebutkan di atas, menurut Martin et al. (1994:267),

dikenal pula berbagai jenis saham dalam pasar modal antara lain :

N

B o

€.

f

g

Saham preferen tukar

Saham tanpa pari (tanpa nilai nominal)
Saham tanpa suara

Saham tukar

Saham yang dicap (Assented Shares)
Saham lunas

Saham belum lunas (Part paid stock)

Dari berbagai jenis saham tersebut di atas, saham yang paling banyak
dikeluarkan oleh perusahaan adalah saham biasa. Melalui penerbitan saham biasa
perusahaan dapat menyerap dana dari masyarakat dalam jumlah yang tak terbatas
karena saham biasa dapat dibeli atau dimiliki oleh masyarakat luas.

Hak-hak para pemegang saham biasa dalam perseroan diatur oleh

anggaran dasar perseroan, dimana dalam anggaran dasar perseroan tersebut

mengatur banyak hal terutama mengenai hak-hak umum dari pemegang saham
biasa. Menurut Martin et al. (1994:268), hak-hak umum pemegang saham biasa
meliputi : Hak Kolektif (Colectif Right) dan Hak Khusus (Specific Right).
1. Hak Kolektif (Colectif Right)

Hak-hak kolektif tertentu biasanya diberikan kepada para pemegang saham

biasa. Beberapa hak penting mengizinkan para pemegang saham untuk :

1. Mengubah anggaran dasar perseroan dengan persetujuan dari pejabat

negara tempat perseroan terbatas berada,

2. Menerima dan mengubah anggaran rumah tangga,

3. Memilih direktur perseroan terbatas,

8
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-

Memberikan kuasa menjual harga tetap,
Memasuki merger,

Mengubah jumlah saham biasa yang tercantum dalam anggaran dasar, dan

N o v

Menerbitkan saham biasa baru, saham istimewa, obligasi tanpa jaminan,

obligasi dan surat berharga.

2. Hak Khusus (Specific Right)

Pemegang saham biasa mempunyai hak-hak khusus sebagai pemilik pribadi

yaitu :

1. Hak untuk mengeluarkan pendapat dengan cara yang diatur dalam
anggaran dasar perusahaar,

2 Hak untuk menjual sertifikat saham mereka dengan cara memberikan hak
milik mereka pada orang lain,

3. Hak menerima buku-buku perseroan terbatas, dan

4. Hak menerima bagian sisa harta kekayaan dari perseroan pada waktu
pembubaran.

Menurut Martin et al. (1994:270), penerbit saham (Emiten yang
mengeluarkan saham, dalam hal ini adalah saham biasa, akan memperoleh
keuntungan antara lain
1. Saham biasa tidak memerlukan pungutan-pungutan tetap. Jika perusahaan

menghasilkan pendapatan, maka perusahaan dapat membayar dividen kepada
pemegang saham biasa yang biasanya dapat dilakukan pada periode-periode
tertentu yang telah ditetapkan,

2. Saham biasa tidak memiliki jatuh tempo,

3 Sabam biasa dapat memberikan perlindungan kepada kreditur, maka penjualan
saham biasa dapat memberikan peningkatan kepercayaan orang kepada
kredibilitas perusahaan, dan

4 Saham biasa cenderung untuk lebih mudah dipakai sebagai alternatif sumber
dana disebabkan saham biasa lebih mudah untuk diperjual belikan.
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Menurut Martin et al. (1994:272), bagi penerbit saham (emiten) kerugian

yang dialami apabila mengeluarkan saham, dalam hal imi adalah saham biasa

antara lain :

L

ro

Penjualan saham biasa memperluas hak suara atawm pengendalian kepada
pemilik saham tambahan yang dimasukkan ke dalam jperusahaan, antara lain
karena alasan inilah pembiayaan dengan menambah ekuitas seringkali
dihindari oleh perusahaan kecil atau perusahaan baru yang pemiliknya
mungkin tidak bersedia membagi pengendalian peusahaannya kepada orang
lain,

Saham biasa memberikan kepada lebih banyak pemilik hak untuk menerima
bagian pendapatan. Apabila penggunaan hutang memberikan kemungkinan
pemanfaatan dana dengan biaya yang tetap maka saham biasa memberikan
hak yang sama kepada pemilik saham yang baru atas bagian laba bersih yang
diperoleh perusahaan, dan

. Perusahaan yang dimiliki ckuitas lebih banyak atau hutang yang lebih sedikit

dan yang diperlukan dalam struktur modalnya, maka biaya modal rata-rata
akan menjadi lebih tingg:.

2.1.2 Keuntungan dari Sudut Pandang Iovestor.

Menurut Husnan (1993:34), investor yang menanamkan dananya pada

saham akan memperoleh keuntungan antara lain :

L

Saham biasa lebih mempunyai kecenderungan untuk lebth mudah
diperjualbelikan sehingga bagi pemilik saham biasa lebth mudah
memperjualbelikan saham biasa,

Saham biasa khususnya memberikan pendapatan yang diharapkan lebih tinggi
dari saham istimewa atau hutang, dan

Saham biasa menunjukkan pemilikan atas suatu perusahaan, maka
memberikan perlindungan kepada investor yang lebih baik terhadap pengaruh
inflasi daripada saham intimewa atau obligasi, disebabkan saham biasa
umumnya akan naik nilainya apabila nilai harga nyata selama adanya periode

inflasi.

10



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

2.1.3 Kerugian dari Sudut Pandang Investor.

Menurut Martin et al. (1994:285), kerugian bagi investor apabila
menginvestasikan dananya pada saham, dalam hal ini saham biasa yaitu :

1. Investasi saham mengandung resiko berfluktuasinya keuntungan, artinya
sebuah saham ada kalanya memberikan keumtungan yang cukup tinggi,
keuntungan yang sangat rendah (dalam hal imi lebih rendah dari bunga
deposito) atau bahkan mengalami kerugian. Untuk menanggulanginya
diperlukaan diversifikasi saham, guna keperluan diversifikasi diperlukan
modal yang cukup besar,

2. Apabila investor kurang berhati-hati akan dapat mengalami capital loss,

3. Dividen dibagikan kepada para pemegang saham (investor) hanya jika
perusahaan mendapatkan keuntungan. Dengan demikian terdapat
ketidakpastian dalam meraih keuntungan yang diharapkan, dan

4. Apabila perusahaan dibubarkan, pemegang saham biasa atau investor akan

menerima bagian terakhir dari sisa harta perusahaan yang ada.

2.1.4 Penghasilan Investasi Saham
Menurut Martin et.al, (1994:287), penghasilan investasi dari selembar

saham biasa tergantung pada penghasilan yang diharapkan akan diterima oleh
investor jika dia membeli saham tersebut. Penghasilan investasi dari suatu saham
ditentukan oleh besamya dividen yang diterima oleh investor sclama memiliki
saham tersebut ditambah dengan penerimaan hasil penjualan kalau dia menjual
saham tersebut. Mengenai penghasilan saham dalam bentuk dividen dan capital
gains ada beberapa kelompok investor yang berpendapat tentang penghasilan
saham tersebut, perbedaan pendapat ini kemudian membawa pengelompokan
investor yaitu : investor yang bertujuan memperoleh dividen (dividend oriented
investor), trader, pemilik atau pihak yang mempunyai interest terhadap suatu
perusahaan, Spekulator.
1. Investor yang bertujuan memperoleh dividen (dividend oriented investor).

Pada dasarnya kelompok investor ini tidak aktif dalam perdagangan saham di

Bursa karena memiliki saham dalam periode yang relatif lama dengan

11
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mengharapkan hasil akhir berupa pembagian divide:n. Bagi investor-investor
ini pembagian dividen lebih penting daripada ingin menikmati capital gains.

2. Trader.

Trader adalah mereka yang memiliki saham dengan tujuan lebih
mementingkan berubahnya selirih kurs (capital gaiins) daripada pendapatan
dividen.

3. Pemilik atau pihak yang mempunyai interest terhadap suatu perusahaan.
Investor ini cenderung untuk tetap memiliki sahammnya dan tidak bersedia
menjual hanya berdasarkan pertimbangan dividen atau harga.

4. Spekulator
Pasar modal Indonesia mengharapkan melalui tradiing di Bursa dan kontrol
dari lembaga yang berwenang agar spekulator tidak berperan apapun.
Spekulator biasanya bertindak berdasarkan mood apakah lagi bullish atau
bearish, mereka akan menyerbu pasar jika sedang bullish dan sebaliknya, dan
juga mereka lebih menyukai saham spekulatif, yaitu saham yang belum
menunjukkan performance tetapi diharapkan akan berkembang baik di masa
yang akan datang.

2.1.5 Dividen

Dividen adalah bagian dari laba perusahaan yang dibagikan kepada
pemegang saham. Dikatakan sebagian, karena dari keseluruhan laba yang
diperoleh oleh perusahaan tidak seluruhnya dibagikan kepada pemegang saham,
melainkan ada sebagian dari laba diinvestasikan kembali dalam perusahaan.
Bagian dari laba yang tidak dibagikan tersebut merupakan salah satu sumber dana
untuk membelanjai pertumbuhan perusahaan, tetapi dari segi pemegang saham,
dividen merupakan arus dana masuk yang diharapkan. Keduanya memang
merupakan sasaran yang bertentangan satu sama laim. Pimpinan perusahaan
mungkin menginginkan pertumbuhan, sedangkan pemegang saham mungkin
menginginkan dividen dibayarkan. Oleh karena itu, masalah dividen perlu
mendapatkan perhatian yang serius dari pimpinan perusahaan dalam menentukan

kebijaksanaan dividen.

12
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2.1.6 Kebijaksanaan dan Penilaian Dividen
Dalam menentukan kebijaksanaan dividen, pimpin@an perusahaan harus
berhati-hati dalam menetukan keputusannya, karena kepurtusan tersebut akan
mempunyai pengaruh yang menentukan terhadap nilai perusahaan sebagaimana
dicerminkan oleh harga-harga sahamnya. Apabila perusahaan membayarkan
tingkat dividen yang tinggi, sisa laba yang ditahan akam kecil dan dana yang
tersedia untuk membelanjai pertumbuhan perusahaan akam berkurang. Akibatnya
pertumbuhan dalam laba dan nilai saham juga akan sediikiit banyak terhambat.
Sebaliknya kalau laba terlalu banyak ditahan dan inwesitasi kembali dalam
perusahaan, tingkat dividen yang dibayarkan kepada para pemegang saham akan
kurang dan hal itu mungkin kurang disukai oleh para pemegang saham, terutama
bagi para pemegang saham yang mengharapkan hasik akhir berupa pembagian
dividen.
Menurut Martin et al. (1994:292), beberapa fakior yang mempengaruhi
kebijaksanaan dividen yaitu
. Persyaratan hukum
Pada dasarnya hnkum tidak mengatur berapa bagiam dani laba yang harus
dibayarkan sebagai dividen. Di Indonesia bagaimana laba akan dibagikan
diatur di dalam anggaran dasar perseroan. Kalau tidak maka dividen dapat
dibayarkan dari laba tahun berjalan, atau dari laba tahum-tahun yang lalu yang
masih ada dalam perkiraan saldo laba tak dibagi. Untulk menjaga kepentingan
para kreditur dividen tidak boleh dibayarkan dari modal. Kalaupun hal itu
dilakukan, perusahaan membayarkan dividen likuidiitas. Syarat yang lain
adalah bahwa perusahaan tidak dapat membayarkan dividen, bilamana
perusahaan dalam keadaan tidak solvabel. Sebagaimana diketahui dengan
tidak solvabel atau insovabel dimaksudkan suatu keadaan dimana nilai aktiva
perusahaan secara keseluruhan lebih rendah daripada jumlah hutang-hutang
perusahaan kepada pihak ketiga. Bila dalam keadaam demikian perusahaan
masith juga membayarkan dividen, dapat dikatakan bahwa perusahaan
membagikan dana kepada para pemegang saham yang sebenarnya hak
kreditur.

13
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2. Posisi likuiditas

Diketahui bahwa laba dan likuiditas merupakan dua penggertian yang berbeda.
Laba adalah kelebihan pendapatan di atas biaya, ssedangkan likuiditas
menyatakan kemampuan perusahaan untuk memenuhii kkewajiban-kewajiban
pada saat jatuh tempo. Likuiditas sering diartikan sebagai itersedianya kas yang
cukup. Dalam pengertian itu suatu perusahaan yang memczapai laba yang tinggi
mungkin tidak memiliki vang yang mencukupi umtwk membayar dividen,
karena laba yang diperoleh telah diinvestasikan kemlballi dalam aktiva lain
seperti aktiva tetap, persediaan barang dan sebagaimya. Selain itu uang yang
terkumpul juga mungkin diperlukan untuk membayar cicilan hutang atau
untuk melunaskan hutang. Suatu kontrak pinjaman, terutama bila menyangkut
pinjaman jangka panjang mungkin berisi persyaratan-persyaratan yang
membatasi kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Misalnya,
bahwa perusahaan hanya akan membayar dividen dari laba yang diperoleh
setelah tanggal penandatanganan kontrak, dengan kata kiaim dividen tidak boleh
dibayarkan dari laba tahun-tahun sebelum kontrak jpimjaman atau bahwa
dividen tidak boleh dibayarkan bilamana tingkat modall kerja netto (aktiva
lancar dikurangi hutang lancar) lebih rendah dari suatu jumlah yang
ditentukan. Sudah jelas bahwa persyaratan-persyaratain itu ditujukan untuk
melindungi kepentingan pihak pemberi hutang.

. Tingkat pemulihan

Bilamana perusahaan sedang mengalami pertumbuhan dalam tingkat
pemulihannya, kebutuhan akan dana juga akan memingkat. Dalam hal
demikian, kemungkinan untuk menahan laba juga kan lebih besar
dibandingkan dengan kemungkinan membayarkan diividen. Sebaliknya,
bilamana para investor berpendapat bahwa mereka akam dapat memperoleh
tingkat pemulihan yang lebih tinggi ditempat lain, mereka akan lebih
menyukai untuk menerima pembayaran dividen daripada membiarkan laba

diinvestasikan kembali oleh perusahaan.

4. Kemungkinan menyadap dana dari luar
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Perusahaan yang besar, yang sudah mempunyai nama, yang tingkat labanya
cukup tinggi dan stabil dengan sendirinya akan lebih mudah untuk menyadap
dana dari luar atau dari sumber pembelanjaan lainnya. Sebaliknya suatu
perusahaan yang kecil atau suatu perusahaan yang baru kalaupun ada, hanya
memiliki kemampuan yang terbatas untuk menarik dana dari luar. Sehingga
perusahaan yang demikian terpaksa harus menahan bagian laba yang lebih
besar untuk membelanjai kebutuhan perusahaan. Oleh karena itu, dapat
diperkirakan bahwa perusahaan yang besar umumnya akan memiliki rasio
pembayaran yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan kecil.
. Aspek pengawasan
Perseroan yang jumlah pemegang sahamnya terbatas mungkin menginginkan
agar pengawasan atas jalannya perusahaan tetap ditangan mereka dan tidak
berkurang karena perseroan terpaksa harus menempatkan saham-saham baru.
Dilain pihak bila dana yang diperlukan ditarik dim bentuk hutang, mereka
dihadapkan para resiko bahwa laba akan berfluktuasi karena adanya kewajiban
untuk memikul beban tetap berupa bunga angsuran pinjaman. Oleh sebab itu
perusahaan yang menggantungkan dirinya pada pembelanjaan internal karena
alasan ingin mempertahankan pengawasan atau perusahaan, umumnya
cenderung untuk membayarkan tingkat dividen yang rendah.

Untuk meneliti permasalahan apakah kebijaksanaan dividen akan

mempengaruhi kekayaan para pemegang saham sebagaimana dicerminkan oleh
harga saham dipasar, sebaiknya bertitik tolak dari asumsi bahwa hal itu ada

kaitannya dengan kebijaksanaan berkenaan dengan keputusan untuk menahan

sebagaian dari laba. Ditinjau dari segi keputusan pembelanjaan, perusahaan akan

menahan laba, bilamana ada kesempatan untuk menginvestasikan kembali laba

yang ditahan itu di dalam perusahaan dengan tingkat pemulihan yang diminta.

Bila perusahaan masih memiliki sisa laba setelah semua kesempatan investasi

yang memenuhi persyaratan dibelanjai, barulah sisa laba itu dibagikan kepada

para pemegang saham. Kalau tidak ada sisa, tidak akan ada pembayaran dividen.

Kebijaksanaan pembayaran dividen seperti itu disebut sebagai kebijaksanaan

residu atau kebijaksanaan sisa.
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Kebijaksanaan ini merupakan suatu kompromi antara kedua sistem di atas.
Dengan kebijaksanaan ini perusahaan dapat berbuat lebih fleksibel, tetapi para
pemegang saham menjadi agak ragu, berapa penghasilan yang akan diterima
dari dividen. Tetapi jika laba perusahaan selalu berfluktuasi, maka sistem
pembagian dividen kecil yang teratur ditambah ekstra merupakan pilihan yang

tepat.

2.1.7 Penilaian Dividen
Besar kecilnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham
ditentukan oleh tinggi rendahnya pay out ratio sebagaimana telah ditetapkan
dalam kebijaksanaan dividen.
Menurut Husnan (1993:332), besarmmya pay out ratio dipengaruhi oleh
beberapa faktor sebagai berikut :
a. Besar investasi yang diharapkan.
b. Pendapat para investor terhadap dividen dan capital gains.
c. Perbedaan antara biaya modal dengan mengeluarkan saham baru dan
menggunakan laba yang ditahan.
Menurut Brigham dan Weston (1985:218), metode yang digunakan untuk
memprediksi besarnya dividen yang akan diterima oleh pemegang saham adalah

sebagai bertkut :

di=do( | *g )

Dimana :

d; = dividen yang diharapkan

dy = dividen peiode yang lalu

g = tingkat pertumbuhan saham

2.1.8 Penentuan Besarnya Capital Gains atau Capital Loss
Capital gains atau capital loss besamya ditentukan oleh selisih antara
harga jual dengan harga beli saham, jika pemiliknya menjual sahamnya dengan

kurs yang lebih tinggi dibandingkan dengan kurs pada waktu membelinya, ini
17
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Dividen yield dapat dicari dengan rumus (Riyanto, 1995:130) :
dividen periode yad.
Dividend yield = -z

Harga saham pada akhir periode yang lalu

Biasanya dividend yield yang tinggi akibat pay out ratio yang tinggi
menunjukkan adanya resiko dalam judgement ditinjau dari pertumbuhan
dimasa depan. Dilain pihak yield yang rendah karena pay out ratio yang
rendah dapat mencerminkan karakteristik petumbuhan dinamis dari suatu
perusahaan, karena laba digunakan kedalam proyek-proyek baru untuk tujuan
ekspansi yang diharapkan untuk menghasilkan laba makin besar.
Pay out ratio yang tinggi berarti perusahaan membayar dividen lebih banyak
tetapi dengan konskuensi negatit pada pertumbuhan perusahaan dalam jangka
panjang sebab internal source financing tidak tersedia untuk tujuan perluasan
aktivitas. Sedangkan pay out ratio yang rendah berakibat sebaliknya sesuai
dengan penggunaan sebagian laba untuk pengembangan perusahaan dengan
demikian diharapkan laba dan dividen di masa depan akan tumbuh sepadan.
Menurut Brigham dan Weston (1985:218), metode yang digunakan untuk
memprediksi harga saham yang diharapkan investor adalah sebagai berikut:

Pi=Psg t * §)

Dimana :

P; = harga saham yang diharapkan

Py = harga saham pada akhir periode yang lalu

g = tingkat pertumbuhan saham

Salah satu syarat yang harus dipenuhi oleh perusahaan yang akan
menjual sahamnya di pasar modal (go public) adalah dalam dua tahun berturut-
turut perusahaan memperoleh laba dengan ketentuan perbandingan antara laba
bersih tahun terakhir dengan modal sendiri sekurang-kurangnya 10%.

Dengan adanya laba yang telah diperoleh perusahaan berarti refurn on

equity dan plow back ratio yang merupakan elemen untuk menentukan tingkat
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Untuk mengetahui besarnya capital gains (loss) yield digunakan rumus
sebagai berikut (Riyanto, 1995:130) :

perubahan harga saham

Expected Capital gains (loss) yield =

Harga saham pada awal periode lalu

Pt - Po

Po
Untuk menghitung capital gains (loss) yield, harus menghitung kenaikan
harga saham yang diharapkan, yaitu dapat dihitung berdasarkan selisih harga
saham yang diharapkan dengan nominal saham.

2.1.9 Tingkat Hasil Atas Saham Biasa

Tingkat hasil dan suatu saham biasa ditentukan oleh besarnya dividen
vang diterima investor selama mempertahankan saham tersebut ditambah
penerimaan hasil penjualan saham tersebut.

Untuk menghitung tingkat hasil atas saham (Tota/ Return), dengan ramus
(Riyanto, 1995:130) :

Total Return (Y) = Dividen yield + capital gains (loss) yield

2.1.10 Resiko dalam Surat Berharga (Saham)

Resiko yang terkait dengan investor yang menanamkan dana atau
modalnya dalam bentuk saham adalah bahwa tingkat keuntungan yang diharapkan
tidak sebesar kenyataan yang ada. Semakin besar resiko suatu saham maka akan
semakin besar pula tingkat keuntungan atau return yang akan diperoleh atau
ditargetkan oleh investor pada saham tersebut.

Setiap saham biasa yang akan dipilih oleh seseorang investor dapat

dipastikan akan mengandung suatu resiko tertentu, kadar resiko dapat berada
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dibawah, sama atau, lebih tinggi antara satu saham dengan saham lainnya.

Menurut Husnan (1993:35), jenis-jenis resiko antara lain adalah : Unique Risk/Un

Systematic Risk/Spesific Risk, Market Risk atau Systematic Risk,dan Total Risk.

1. Unique Risk’'Un Systematic Risk Spesific Risk, yaitu resiko saham yang
muncul dari Kenyataan banyaknya faktor yang mempengaruhi suatu
perusahaan tetapi tidak berpengaruh terhadap perusahaan lainnya. Resiko i
hanya khusus terjadi dalam suatu perusahaan tertentu yang disebabkan olkeh
suatu hal yang menimpa perusahaan tersebut, misalnya kasus pemogokan
buruh, gugatan hukum, kegagalan dalam tender besar, dan sebagainya. Resiko
ini dapat dikurangi dengan cara diversifikasi saham.

2. Market Risk atau Systematic Risk, yaitu resiko saham yang tidak dapat
dihindari dengan cara diversifikasi saham. Resiko ini muncul dari kenyataan
tentang banyaknya pengaruh yang akan melibatkan suatu perusahaan. Market
Risk i1 muncul disebabkan oleh adanya pergerakan umum di bursa saham
yang mencerminkan bahwa semua saham pada kenyataannya dipengaruhi oleh
peristiwa ekonomi secara sistematis, misalnya kebijakan pemerintah dan
sebagainya.

3. lotal RiskiResiko Total, yaitu penjumlahan dari resiko sistematis dan resiko
tidak sistematis.

Dalam penelitian ini resiko sistematis merupakan variable yang akan
ditentukan. Resiko sistematis atau beta (B) merupakan ukuran resiko yang berasal
dant hubungan antara tingkat keuntungan suatu saham dengan pasar. Resiko i
berasal dari beberapa faktor fundamental perusahaan dan faktor karakteristik pasar

tentang saham perusahaan tersebut.

2.1.11 Rata-Rata Tingkat Pengembalian Atas Saham

Kalau kita melakukan pengamatan maka akan nampak bahwa pada saat
“pasar” membaik (vang ditunjukkan oleh indeks pasar vang tersedia + THSG)
harga saham-saham individual juga meningkat. Demikian pula sebaliknva pada

saat pasar memburuk maka harga saham-saham akan turun harganva. Hal ini
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menunjukkan bahwa tingkat keuntungan suatu saham nampaknya berkorelasi
dengan perubahan pasar (Elton dan Gruber, 1991:52)

Setelah kita mengetahui tingkat keuntungan dan tingkat resiko sistematis
suatu saham, maka selanjutnya adalah menentukan rata-rata tingkat keuntungan
dengan menggunakan konsep model indeks tunggal daripada CAPM (Husnan dan
Pujiastuti, 1993:52). Penggunaan konsep ini didasari bahwa selama periode
penelitian tingkat pengembalian bebas resiko berubah dari waktu ke waktu atau
tidak konstan. Sehingga peneliti mengadakan observasi dalam interval mingguan
karena periode penelitian relatif pendek. Brealey dan Myers (1986:49), penentuan

rata-rata tingkat keuntungan tersebut adalah dengan rumus:

E(Ri)= ai + Bi E (Rm)

Dimana :

E(Ri) = Rata — rata tingkat keuntungan saham yang diharapkan

ai = Nilai pengharapan dari bagian tingkat keuntungan saham
— 1 yang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar. Variabel
ini merupakan variable yang acak.

E(Rm) = Rata — rata tingkat keuntungan portofolio pasar

Bi = Ukuran kepekaan tingkat keuntungan saham — 1 terhadap
tingkat keuntungan indeks pasar.

2.2 Hasil Penelitian Terdahulu

Penelitian terdahulu yang telah banyak dilakukan, misalnya penelitian
rutin oleh bagian statistik BAPEPAM, mengenai perhitungan besarnya dividen
yield, capital gains yield dan total return, menyebutkan bahwa masyarakat lebih
menghendaki dividen rata-rata yang dibagikan oleh perusahaan sesuai dengan
hasil perhitungan yang dilakukan terhadap saham yang dikeluarkan PT Zebra
Nusantara Tbk. Maka besarnya tingkat pengembalian total satu tahun yang akan
datang sebaiknya lebih ditingkatkan lagi. Peningkatan ini dapat dilakukan
perusahaan dengan jalan menggunakan prinsip efisiensi dan produktifitas
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3.1 Rancangan Penelitian

Sesuai dengan tujuan penelitian yang telah disebutkan sebelumnya, maka
penelitian ini dimaksudkan untuk mendapat suatu wawasan yang mendalam
mengenai obyek suatu penelitian sehingga dapat memberikan gambaran yang jelas
sebagai dasar pelaksanaan dalam mengambil keputusan. Penelitian ini merupakan

penelitian yang bersifat deskriptif yang tujuannya untuk memecahkan

‘permasalahan vang ada sekarang dan kemudian memprediksi keadaan dimasa

yang akan datang.

3.2 Jenis dan Sumber data

Jenis data yang dipergunakan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder, yang diperoleh dari internet (www. indoexchange. com ; www.
znusanta_com ; www. bes. co. id ; www. bisnis. com ; www. medanbisnisonline.
com ; www.isx. ¢o. id) yang berupa laporan harga saham, jumiah dividen
perlembar saham dan indeks harga sahim gabungan (IHSG) PT Zebra Nusantara
Tbk pada tahun 2001 sampai dengan tahun 2003.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Adapun Definisi Operasional Variabel pada penelitian ini diukur dengan
ukuran sebagai berikut :
|. Variabel Dividen Yield diukur dengan ukuran rasio antara dividen periode
yang akan datang dengan harga saham pada akhir periode yang lalu. Adapun
untuk mengukur rasio dividen yield digunakan langkah-langkah sebagai
berikut :
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a. Variabel laba bersih per saham (earning per share) diukur dengan ukuran
absolut antara EAT dengan jumlah saham yang beredar,

b. Variabel return on equity (ROE) diukur dengan ukuran rasio antara EPS
dengan nilai kurs per lembar saham,dan variabel nilai kurs per lembar
saham diukur dengan ukuran absolut antara jumlah modal dengan jumlah
lembar saham yang beredar,

¢. Vanabel pay out ratio diukur dengan ukuran rasio antara dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham dengan EPS,

d. Variabel plow back ratio diukur dengan ukuran rasio pay out ratio,

e. Variabel tingkat pertumbuhan saham (rate of growth) diukur dengan
ukuran rasio plow back ratio dengan ROE,

f. Variabel harga saham yang diharapkan diukur dengan ukuran absolut
harga saham pada akhir periode yang lalu dengan tingkat pertumbuhan
saham, dan

g. Variabel dividen yang diharapkan diukur dengan ukuran absolut dividen
periode yang lalu dengan tingkat pertumbuhan saham.

2. Variabel Capital Gains (Loss) Yield diukur dengan ukuran rasio perubahan
harga saham, E (dividen) dan harga saham pada awal periode lalu.
3. Variabel Total Return diukur dengan ukuran rasio dividen yield dengan capital

gains (loss) yield. ,

4. Vanabel rata-rata tingkat keuntungan pengembalian saham yang diharapkan
pemegang saham diukur dengan ukuran rasio nilai pengharapan dari bagian
tingkat keuntungan saham — 1 yang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar,
rata-rata tingkat keuntungan portofolio pasar, dan ukuran kepekaan tingkat

keuntungan saham — 1 terhadap tingkat keuntungan indeks pasar.

3.4 Metode Analisis Data

Analisis data untuk mencapai tujuan dalam penelitian ini dilakukan
dengan urut-urutan sebagai berikut :
1. Untuk menghitung Dividend Yield, dengan rumus (Riyanto, 1995:130) :
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Dimana :
D = dividen yang dibagikan kepada pemegang saham
EPS = laba per lembar saham pada periode yang lalu

Menghitung besarnya plow back ratio, digunakan rumus (Brealey dan
Myers, 1986:49) :

Plow back ratio = 1 — pay out ratio
Menghitung tingkat pertumbuhan saham (rate
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= dividen yang diharapkan
= dividen peiode yang lalu
= tingkat pertumbuhan saham

2. Untuk menghitung Capital Gains (Loss) Yield, dengan rumus (Riyanto,
1995:130) :
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Dimana :
E(Ri) = Rata-rata tingkat keuntungan saham yang diharapkan
ai Nilai pengharapan dari bagian tingkat keuntungan saham — 1
yang tidak dipengaruhi oleh perubahan pasar. Variabel ini merupakan
variable yang acak.
E(Rm) = Rata-rata tingkat keuntungan porta&ﬁe pasar

Ukuran kepekaan tingkat keuntungan sa}ilma-
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Laporan Keuangan PT. Zebra Nusantara Tbk :
- Informasi Harga Saham
- Jumlah Dividen perlembar Saham

- Indeks Harga Saham Gabungan
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ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
\

4.1 Gambaran Umum Perusahaan
4.1.1 Sejarah Singkat Perusahaan Dan Perkembangannya

Untuk mengetahui lebih jelas tentang keadaan dan kondisi perusahaan,
maka dalam bab ini akan diuraikan tentang sejarah berdirinya berikut
perkembangan PT. Zebra Nusantara Tbk. (Untuk selanjutnya disebut PT. Zebra)

PT. Zebra adalah suatu perusahaan yang bergerak dalam bidang
pelayanan jasa angkutan yang didirikan dalam bentuk perseroan terbatas (PT).
Perseroan ini didirikan dengan nama PT. Zebra berdasarkan Akte Notaris
Soetjipto, SH No. 46 tanggal 18 Januari 1987 di Surabaya dan telah disahkan
dengan Keputusan Menteri Kehakiman Republik Indonesia tanggal 12 Oktober
1987 No. C2 6527. HT. 01. 01. th. 87 dan didaftarkan di Kantor Pengadilan
Negeri Surabaya No. 808 tanggal 31 Oktober 1987 serta diumumkan dalam Berita
Negara Republik Indonesia tanggal 24 Juni 1988 No. 51. Tambahan Berita Negara
No. 607. Akte tersebut telah beberapa kali mengalami perubahan, terakhir dengan
Akte No. 132 tanggal 24 Nopember 1988 Notaris Ny. Poerbaningsih Adi Warsito,
SH di Jakarta. Akte tersebut telah mendapatkan pengesahan dari Menteri
Kehakiman Republik Indonesia dengan surat keputusan No. C2-11053. HT. 01,
04-th 88 tanggal 6 Desember 1988. Perubahan ini terutama didasarkan untuk
memenuhi ketentuan penawaran pada Masyarakat Umum Indonesia/Asing.

Perseroan didirikan dalam rangka Undang-Undang No. 6 tahun 1968 dan
Undang-Undang No. 12 tahun 1970 tentang Penanaman Modal Saham Dalam
Negeri. Dalam hubungan ini Perseroan telah memperoleh persetujuan-persetujuan
sebagai benkut :
|. Surat Persetujuan Tetap PMDN No. 173/[/PMDN/1987 tanggal 22 Mei 1987
dari BKPM dengan No. Proyek 7112-05-04967.
Surat Persetujuan Perluasan PMDN No. 150/I/PMDN/1987 tanggal 2
Nopember 1987 dari BKPM dengan No. Proyek 7112-05-04967.

)
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3. Surat Persetujuan Perluasan PMDN No. 183/I/PMDN/1988 tanggal 19
September 1988 dari BKPM dengan No. Proyek 7112-05-04967.

Perseroan ini didirikan untuk waktu 75 (tujuh puluh lima) tahun berturut-
turut lamanya dan dimulai pada tanggal 12 Oktober 1987, demikian dengan
mengindahkan peraturan-peraturan yang ditetapkan dalam pasal 47 ayat 2 dan
pasal 51 Kitab Undang-Undang Hukum Perniagaan. Untuk memenuhi kebutuhan
usahanya maka perseroan berlokasi di Jalan Tegalsri 107 Surabaya, sebagai
tempat pengadaan fasilitas operasi sekaligus sebagai Kantor Pusat dan di Jalan
Jemursari Selatan 11/3 dan di Jalan Jemursari Selatan IV/3 Surabaya sebagat
tempat pembinaan.

Adapun maksud dan tujuan didirikannya perusahaan tersebut selain nntnk
mencari keuntungan adalah :

a. Berusaha dalam bidang angkutan taxi/taxi meteran.

b. Membeli peralatan/spare parts dan perlengkapan yang diperiukan sehubungan
dengan sub. a, baik dari dalam negeri maupun dari luar negert secara impor.

¢. Menjalankan usaha jasa angkutan dan penunjangnya.

Disamping ifu perseroan berhak untuk mendirikan, tyrat mendirikan atau furut

serta pada perusahaan-pernsahaan atan badan-badan hukum lain vang bertujnan

serupa/sama baik secara joint venture maupun secara joint enterprise. Dalam

menjalankan usaha-usaha itu, perusahaan tidak akan melakukan perbuatan-

perbuatan vang bertentangan dengan ketertiban umnm dan/atan kesnsilaan

Pemisahaan ini pada awal herdirinya telah memiliki 312 unit kendaraan
vang terdiri dari 300 unit taxi . Dewasa ini perseroan sudah mulai mengadakan
perluasan usaha, berupa penambahan armada taxi . Disamping telah memiliki
beberapa pangkalan taxi, perseroan melakukan upaya secara terus-menerus dalam
perluasan daerah operasinya.

Berdasarkan SPT dari Badan Koordinasi Penanaman Modal (RKPM)
tertanggal 19 September 1988 Nomor - 183/11/PMDN/1988. PT. Zebra danat serta
diiiinkan untuk meningkatkan armadanya sampai sejumlah 500 unit. Penambahan
ini menurut rencana dapat direalisir pada tahun 1989 akhir. Saat ini permintaan

terhadap jasa angkutan taxi di Surabava cukup besar dan belum dapat dipenuhi
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kebutuhan masyarakat Surabaya atas angkutan taxi, pada tahun 1987, Pemda
Surabaya telah melakukan pendataan dengan memperkirakan serta
membandingkan volume dunia usaha dan penduduk Surabaya dengan hal yang
sama di Jakarta. Sebagai hasil pendataan diperoleh kesimpulan bahwa dengan
penduduk sekitar 0,4 kali dari Jakarta memiliki armada terdaftar 14.000 unit,
ternyata membutuhkan sekitar 1.400 unit taxi. Pada waktu yang sama BKPM juga
memperkirakan kebutuhan taxi di Surabaya adalah antara 1.000 hingga 1.500 unit,
sedangkan jumlah yang diajukan oleh Kanwil VIII Dirjen Perhubungan Darat
baru mencapai 961 unit.

Walaupun usia perseroan relatif masih muda pada saat itu, namun PT.
Zebra telah dapat mengantisipasi dan memanfaatkan peluang, bahkan pada tahun
1990, perseroan ini menikamati pangsa pasar yang terbesar di Surabaya dan
sekitarnya, yaitu lebih dari 45 persen. Berkat kemajuan dan tersedianya sarana
komunikasi yang memadai serta tim manajemen yang tanggap, Perseroan telah
berhasil memberikan penambahan angkutan taxi dari segment pasar utama yaitu :
Panggilan Telepon; Mangkal dan Keliling. Penambahan-penambahan armada
yang dilaksanakan selama hampir 2 tahun terakhir tidak menimbulkan akibat
penurunan yang berarti bagi pendapatan. Pimpinan PT. Zebra melihat bahwa
hanya diperlukan waktu orientasi selama hampir 1 bulan bagi sopir baru untuk
mengenal medan dan memperoleh pemasukan yang optimal. Adapun pasar itu
sendiri nampaknya masih mampu menampung luapan peningkatan julah taxi,
terlihat manajemen taxi PT. Zebra siap menambah armadanya selama 2004
sedikitnya 1.500 unit dengan investasi sedikitnya Rp. 300 miliar. Pimpinan PT.
Zebra mengatakan penambahan ini memanfaatkan izin lama yang sebelumnya
belum direalisasikan. Jika saat ini jumlah armada taxi Zebra yang beroperasi ada
sekitar 1.500 unit armada maka hingga akhir tahun 2004 jumlahnya akan menjadi
3.000 unit.

Disamping kemampuan memasarkan armada yang tersedia terdapat
beberapa hal positif lainnya yang mendukung optimisme dari pimpinan Perseroan
atas proyek dari kegiatan usahanya. Internasionalisasi lapangan terbang Juanda

Surabaya dan Kebijaksanaan pemerintah dalam mendukung perkembangan di
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Bagan organisasi menunjukkan pertanggung jawaban dari posisi
manajemen perusahaan. Bagan Struktur organisasi PT. Zebra selengkapnya dapat
dilihat pada gambar 4.1 berikut :
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RAPAT UMUM PEMEGANG SAHAN. (RUP’S))

3

—

4
B |

SWAN SAR! ?
1. JOPIE WIDJAJA 3

2. AREND MARAMIS
3. MAHATMA ILHAM PANDJAIT/}AN'

ol

Tl
-

 Gambar 41 Struktur Organsasi PT. ZEBRA Tahun 2003
Sumber Data : PT. ZEBRA, Surabaya
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Berdasarkan struktur organisasi diatas, maka ap:a 'yang menjadi tugas,

wewenang dan tanggung jawab dari masing-masing bagiian dapat diuraikan

sebagai berikut :

1. Rapat Umum Pemegang Saham

Rapat Umum Pemegang Saham memiliki tugas, weiwenang dan tanggung

jawab sebagai berikut:

a. Memilih dan mengangkat Dewan Komisaris.

b. Memberhentikan Dewan Komisaris.

C.

Menentukan besarnya honorarium Dewan Komisariis.

2. Dewan Komisaris

Dewan Komisaris memiliki tugas, wewenang dan tainggung jawab sebagai

berikut:

Menentukan serta mengawasi jalannya perusahaan.
Mengangkat dan memberhentikan Direktur Utama.
Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab) kepada Rapat Umum
Pemegang Saham.
Dewan Komisaris PT. Zebra terdiri dari tiga orang yaitu : Jopie Widjaja,

Arend Maramis dan Mahatma [lham Pandjaitan.
3. Direktur Utama

Direktur Utama memiliki tugas, wewenang dan tanjggung jawab sebagai
berikut: '

a.

Bertanggung jawab atas maju mundurnya perusathaan serta kelancaran
proses operasi perusahaan.

Memegang kebijaksanaan perusahaan secarm keseluruhan dan
merencanakan aktivitas perusahaan.

Menorganisir perusahaan dan memberi wewenang kepada bawahannya
untuk menjalankan tugas-tugasnya.

Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Dewan

Komisaris.
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4. Sekretaris Perusahaan (Corporate Secretary)

Sekretaris Perusahaan (Corporate Secretary) memiliki ituigas, wewenang dan

tanggung jawab sebagai berikut:

a.

4

- D

0

Membantu Direktur Utama dalm melaksanakan keegiiatan yang bersifat
intern maupun ekstern perusahaan, pelayamam kebutuhan kantor
perusahaan, disamping kegiatan lain yang bersifat klhusus. Kegiatan itu
antara lain mencakup :

Mengkoordinasikan kegiatan Electric Data Processiing (EDP).
Mengkoordinasikan kegiatan public relation.

Pembinaan/pengelolaan Rumah Tangga Kantor (RTK).

Penyelenggaraan surat-menyurat intern/ekstern.

Kegiatan lain yang bersifat khusus.

Melaksanakan dan menerapkan semua ketentwam yang berlaku yang
berkaitan dengan tugas-tugas Sekretaris Perusahaan.

Sesuai wewenang yang diberikan oleh para Direktur Perusahaan,
mengkoordinasikan Kepala Biro dalam melaksanakain tugas-tugas tertentu,
baik tugas-tugas yang rutin maupun yang insidentil.

Melaksanakan tugas-tugas lain yang dibebankan kepadanya oleh Direktur
Utama.

Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawab kepada Direktur
‘Utama.

5. Kepala Biro Electric Data Processing (EDP)

Kepala Biro Electric Data Processing (EDP) memiliki itugas, wewenang dan

tanggung jawab sebagai berikut:

a.

Membantu Sekretaris Perusahaan dalam merencanakan kebutuhan akan
sarana pendukung kegiatan EDP, baik berupa perangkat keras (hardware)
maupun perangkat lunak (software).

Membantu Sekretaris Perusahaan dalam menyiapkan segala kebutuhan
data perusahaan yang memerlukan dukungan EDP.

Memelihara semua perangkat keras agar selalu siap pakai.

Menyiapkan dan mengamankan semua perangkat lumak EDP.
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Melaksanakan tugas-tugas lain yang berkaitam (dengan EDP yang
dibebankan kepadanya oleh Sekretaris Perusahaan.
Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawvalb kepada Sekretaris

Perusahaan.

. Kepala Biro Hubungan Masyarakat/Khusus

Kepala Biro Hubungan Masyarakat/Khusus memiliki twgas, wewenang dan

tanggung jawab sebagai berikut:

a.

Membantu Sekretaris Perusahaan dalam menyiapkiam data sebagai bahan
informasi bagi masyarakat umum atau pers.

Membantu Sekretaris Perusahaan dalam melaksarakan kegiatan yang
bersifat khusus/berhubungan dengan masyarakat umum.

Melaksanakan tugas-tugas lain yang dibebanlkkan kepadanya oleh
Sekretaris Perusahaan.

Dalam melaksanakan tugasnya bertanggung jawaby kepada Sekretaris

Perusahaan.

. Direktur Keuangan

Direktur Keuangan memiliki tugas, wewenang dan @inggung jawab sebagai
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