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memperoleh bahan baku yang
lebih murah dari tuar negeri, hal
ini  menjadi salah satu
komponen yang dapat
menurunkan biaya  produksi
rata-rata.
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SENCIPTAAN SHAREHOLDER VALUE STANDAR BARU
UNTUK KINERJA BISNIS

Abdul Basyith '

Abstract

e ctvective of a company is to maximize the rich of the owner by strafing dividend
@rmpey and increasing stock costs. Traditional approach has been understood but
matstantially has not explained yet how it happens. This share holder value approach
s 0 esfimate economic value of an infestation by predicting cash flow and cost of
sami= discontro this appraisal is through value driver, that is the level of selling growth,
=7 margin, income fax level, capital infestation, assets fixed infestation, cost of

=== and the prediction period.

¥y words : shareholder value, business performance

Misi perusahaan adalah
memceaikan  sharefholder value, dan
mesurut pendekatan fradisional
aewrocatan shareholder value dicapai
ms=z0 dengan peningkatan eaming per
@mar= dan retum on equity yang
Semesskan  akuntansi, akan  tetapi
w=mwz digunakan untuk menentukan
@mr==czial mengevaluasi - kinerja
m=razenal, mereka hampir tidak pemah
mercanalisis nilai yang tercipta.

Tulisan ini mencoba memberikan
==  pendekatan  baru  untuk
memrc«aikan shareholder value, yaitu
mezie  creating  shareholder value
m==i cash flow yang memberikan
s melalui dividen dan peningkatan

. Teosen Tetap Fakultas Ekonomi Universitas Muhammadiyah Palembang RC

harga saham.

Pada tulisan ini juga
menunjukkan bagaimana perubahan
estimasi nilai bisnis (estimating value of
business) keestimasi penciptaan nilai
(creating shareholder value).

Estimasi Shareholder Value

Nilai ekonomi dari suatu entitas seperti
perusahaan atau bisnis adalah total
dari debt dan equity. Nialai ini disebut
dengan “Corporate Value®, sedangkan
nilai dari proporsi equity disebut dengan
“shareholder value’, sehingga
Corporate value dapat diformulasikan
sebagai berikut :
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Corporate Value = Debt + Shareholder Value

Porporsi debt di Corporate value meliputi nilai pasar dari hutang, nilai dari claim lainnya
seperti preferen stock. Persamaan di atas dapat disusun kembali menjadi:

Shareholder Value = Corporate Value — Debt

Sedangkan Corporate Value meliputi estimasi Corporate Value agar menjadi
dua komponen dasar, yaitu : lebih baik, komponen ketiga juga periu
1. Presen value dari cash flow dimasukka,yaitu current value darni
operasi marketable securities dan investasi lain
2. Residual value yang dipresen yang dapat dikonversihkan menjadi kas.
valuekan Dengan demikian Corporate Value terdini
Selain kedua komponen di atas, atas tiga komponen:

Corporate Value = Presen Value Cash flow operasi + Residual Value
+ Marketable Securities

Cash Flow Operasi

Cash flow operasi merupakan Kemudian cash flow ini di diskonting

perbedaan antara cash inflow dengan dengan menggunakan cost of capital

cash outflow operasi. Cash flow ini atau weight average cost of capital. :

relevan untuk mengestimasi coporate Sebagai ilustrasi, di bawah ini IR s

value dikarenakan cash dapat peramalan untuk tiga tahun cash flow

digunakan untuk mengkompensasikan dengan menggunakan cost of capital 14 Gy _as e

pemilik debt dan pemilik equity. persen. R B

[ T Cash | 14 % Discount | Present Value | Cumulatif PV Cash | e s

| Tahun Fl

. ow Factor Cash Flow Flow -
1 $ 100 08772 $87.72 $87.72 T T A

| 2 150 0,7695 115,43 203,15

B 200 0,6750 135,00 338,15

Secara kumulatif cash flow yang telah di persen value pada akhir tahun ketiga adalah o e TS o
338,15%. Sedangkan untuk mencari cash flow masing-masing tahun didapat sebagai
berikut : Cash flow = Cash inflow — Cash outflow

%




1older Value

i hutang, nilai dari claim lainnya
1 kembali menjadi:

“emciptaan Shareholder Value (Abdul Basyith)

= [(Penjualan tahun sebelumnya) (1 + Tingkat pertumbuhan penjualan)
(Profit margin operasi) (1 — Cash income tak rate)] — [(incremental
investasi Fixed Assets Rate + Incremental investasi Working Capital

Rate)]

. ~ormula di atas dapat digunakan untuk mencari cash flow tahun pertama, yaitu $ 100,

ZETgan asumsi ¢
Corporate Value agar menjadi = _
<, komponen ketiga juga perlu - E:E-'?jualan tahun sebelumnya
ayaitu curent value dar _ _naxalpertumbuhan penjualan
le securities dan investasi lain 7> margin operasi

at dikonversihkan menjadi kas. -=sh income tax rate

$ 4000
15 %
10 %
46 %

jemikian Corporate Value terdi * “rakat incremental fix capital investment rate 15 %

komponen:

perasi + Residual Value

- ==muzian tahun pertama
an cash flow ini di diskonting
menggunakan cost of capital
ight average cost of capital.
ilustrasi, di bawah ini

an untuk tiga tahun cash flow _ ’
menggunakan cost of capital 14 ~=#==00: Cash income taxe 46%
Smer=ting profil after tax

o =i operasi

Sie | Cumulatif PV Cash | == cuffiow

W Flow 8 ; ;i

; $87.72 semmental investasi aktiva tetap
; 203,15 |

) | 338,15

» pada akhir tahun ketiga adalah smmental investasi modal kerja

g-masing tahun didapat sebagai

,
L

£

(48}
(l:!
Q)
»

s “ow dari operasi

90 -

" Tmgkat Incremental investasi modal kerja 10 %

= Penjualan tahun sebelum x ( 1 + tingkat
pertumbuhan penjualan)

=$4000x (1 +0,15)
= § 4600
= Penjualan (Profit margin operasi)
=$ 4600 x 0,10 = §$460
= 210
$ 25

= Kenaikan penjualan (Tingkat Incremental
investasi aktiva tetap)
=§ 600 (0,15) $ 90

= Kenaikan penjualan (Tingkat incremental
investasi modal kerja)
= $ 600 (0,10) $60
$150

$ 100
91
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Operating profit margin adalah rasio
pendapatan sebelum bunga dan pajak
dibagi dengan penjualan. Dengan
demikian operating profit tidak hanya
diperoleh dar harga pokok penjualan,

Incremental investment fixed assets

Pada saat manajemen melakukan
analisis untuk bisnisnya dalam jangka
panjang biasanya termasuk juga
estimasi capital expenditure. Dalam

Incremental Fixed
Capital investment Rate (%) =

Capital expenditure — Biaya Depresiasi

3 "\ -
H o

32 Diaye yan

EEmE TSNS 23U ﬁgm dba\f'

s mercaatean modal bak yan

f8r Swang. ssham freferer

e Des= Taupun labs ditaha

W mETDEea mvesias! perusahaal

mee mrDavEs © hanya mod

WEEE CEnaC 333 vyang  aka
SRR W m dissbeDKan ka

biaya penjualan dan administras
termasuk juga biaya depresiasi. Untuk
mencari Incremental investment fixec
assets diperoleh dari capital depresiasi
formulasinya sebagai berikut :

= Capital Expenditure — Biaya Depresiasi

kasus ini incremental fixed capite _
investment rate dihitung dari persentase
penjualan.

(100)
Incremental Sales
L mﬂ“m MOETET ¥30g Gﬁé@e
Inremental fixed capital investment i e mwemse e e dan cost ¢

Incremental Working Capital Investment
diperoleh dar net investasi darn account
rexeivable, inventory, account payable
dan biaya lainnya yang digunakan untuk
mendukung pertumbuhan penjualan.
Selisih antara kenaikan aktiva lancar
yang diperlukan dengan kenaikan

Incremental Sales

e e e, :,-‘_9 P e
“ R seanizian shersholoe

/ = gte of retwr
T G 30E S
g aons

a-h.

£ keCi Ca

hutang lancar disebut dengan kenaikan o
TEOUTUNKS

investasi modal kera. Sehlngga
1nvestasn ini merupakan basic operasi.

Capital invesment Rate
digambarkan sebagai berikut :

Tingkat {ncrementa{ Incremental investasi modal kerja

zn"\/fftag IR ) Incremental penjualan e SmaFemty = Risk free rai
Cash income fax rate merupakan mengkonversikan cash flow ke presen m R S s 1 sendin G2
sejumlqh uang  yang ldibe_lyarkan_ value, kita membutuhkan estimasi cost W

opersing prof setoma perode trents, T e = R nterst
Semua yang telah dijelaskan diatas Cost Of Capital i i o of ey

merupakan parameter pokok atau value
drive dari cash flow operasi. Untuk
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penjualan dan  administrasi
Jk juga biaya depresiasi. Untuk
i Incremental investment fixed
diperoleh dari capital depresiasi,
sinya sebagai berikut :

senditure — Biaya Depresiasi

ini incremental fixed capital
‘ent rate dihitung dan persentase
an.

liaya Depresiasi
(100)
Sales

tal investment
(100)
Sales

lancar disebut dengan kenaikan
isi  modal kerja. Sehingga
1i ini merupakan basic operasi
erusahaan. Incremental working -
| invesment Rate  dapat
yarkan sebagai berikut :

=

Femciplaan Shareholder Value (Abdul Basyith)

. Cost of capital adalah biaya yang
sarus dikeluarkan atau harus dibayar
wiuk mendapatkan modal baik yang
Jer2sal dan hutang, saham freferen,
senam biasa maupun laba ditahan
#iux membiayai investasi perusahaan.
Z=@zm pembiayaan ini hanya modal
@gka  panjang saja yang akan
socarakan hal ini disebabkan karena
wrsep cost of capital hanya relevan
sk keputusan jangka panjang.

Cost of capital juga dapat diukur
#=can rate of retum minimum dari
meesiasi  baru yang  dilakukan
zersahaan, tertentu dengan asumsi

2evwz tingkat risiko investasi baru

===0ut sama dengan risiko aktiva
=g dimiliki perusahaan saat ini. Jika
w== # refun minimum yang diperoleh
Z=r investasi lebih besar dari cost of
==orz/ akan menciptakan shareholder
wzwe dan sebaliknya rate of return
s=mmum yang diperoleh lebih kecil dari
== capifal akan menurunkan
srar=holder value.

Cost of capital ini meliputi cost of
aes7 can cost of equity. Cost of debt
sm=en biaya yang terkait dengan utang
yang telah memperhitungkan

“Z@rosk  penghematan pajak  akibat

tasi modal kerja
(100)
njualan

:onversikan cash flow ke presen
kita membutuhkan estimasi cost
I

)f Capital

92

‘agarya beban bunga. Alasan yang

Cost of equity

w=cert di bawah ini

digunakan cost of debt after tax dapat
dijelaskan  bahwa, nilai  saham
perusahaan, yang kita inginkan untuk
memaksimumkan, tergantung pada
cash flow pajak. Karena bunga bersifat
deductible, maka hal itu memperkecil
biaya hutang sesungguhnya, sehingga
biaya hutang setelah pajak lebih kecil
daripada biaya hutang sebelum pajak.
Perhatikan bahwa biaya hutang
adalah suku bunga atas hutang baru,
bukan atas hutang yang telah ada
selama ini; dengan kata lain kita
berkepentingan terhadap biaya hutang
marjinal. Tingkat bunga atas pinjaman
masa lalu merupakan biaya yang telah
tertanam atau terpendam (sunk cosh),
dan hal itu tidak relevan dengan tujuan
yang hendak dicapai sehubungan
dengan cost of capital.
Komponen kedua dari cost of capital ini
adalah cost of equity, cost of equity ini
lebih sulit untuk mengestimasinya.
Penilaian cost of equity ini dihitung dari
expected retum yang diharapkan
investor, yang terdii dari tingkat
pendapatan yang bebas risiko (risk free
rate) ditambah dengan risiko premimum
equity.  Secara  spesifik  dapat
digambarkan sebagai berkut :

= Risk free rate + Equity risk premimum

Secangkan risk free rate itu sendiri dari real interest rate dan expected inflation rate,

Risk free rate = Real interst rate + Expected inflation rate

i==mponen kedua dari cost of equity adalah equity risk premium.

93
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R e e b afue (Abdul Be

Risk premium = Beta (Expected return on market - Risk free rate)

Dengan demikian

Cost of equity = Risk free rate + Beta (Expected Return on markat - Risk free

rate)
Residual Value

Residual value merupakan suatu
nilai sisa yang diperoleh setelah periode
peramalan berakhir. Nilai sisa ini sering
merupakan bagian terbesar dar nilai
perusahaan. Banyak  perusahaan
mengabaikan nilai  sisa ini untuk
memberikan cash flow setelah 5 atau
10 tahun mendatang.

Ada dua pengamatan yang
penting dari nilai sisa ini yakni, pertama
meskipun nilai sisa adalah bagian yang
penting terhadap penyatuan ini, ukuran

ini bergantung secara langsung
terhadap pembuatan asumsi untuk
periode peramalan. Kedua, tidak

terdapat formula yang khusus untuk
menentukan nila sisa, penilaian ini
tergantung pada asas kehati-hatian
terhadap posisi persainganpada akhir
periode peramalan.

Beemlus  conioh tersebut  ak
mmmgesTESiEn mengapa pengauna
memmey c=cz cash flog” equivale
‘s dscountng  cash  fk
(mmemmere: ketika dilakuk
@mEeg=s N2 pada  perusaha:
SRS perDenan hasil sesungguhn
s T 7 S00E

Metode  perpuity — merupakan S
salah satu metode untuk mengestimas = ke Rp. 10.00(
nilai sisa. Hal ini merupakan dasaryang:. =~ =
pokok dalam mengasumsikan bahwz o= o 20id/ 0.1
suatu perusahaan mampu  untux e
memperoleh laba diatas cost of capital e w_va”aan yang  sedan:

Yang agak khusus, metode perpuity €rusahaan mengamo
berasumsi bahwa setelah periode TERERSET unfuk memperluas pangs:
peramalan, perusahaan akan M ik produk  fineny:
memeperoleh tingkat rata-rata cost of EmeksEn Diaya Rp. 700.000 untul
capital pada investasi baru. Cara lain St i3hun pertama dan akar
untuk mengapresiasikan ide ini adalah TE=e==xan hasil yang  diperolef
dengan pemyataan bahwa setelah Z=0 fow iniountuk waktu tige
periode peramalan perusahaan akan .

berinvestasi pada tingkat rata-rate === Ongoing Cash Flow |
dalam strategi dimana NPV = nol. e 3 Rp.10.000.000 | (
Nilai sekarang pada beberapa perpuity ... = 10.000.000 |
secara sederhana merupakan cash flow = 10.000.000
tahunan dibagi dengan rate of return. < 10.000.000
e 10.000.000

Annual Cash Flow
PV of Perpuity = : SEarang pada cash flow dengan ¢
Rate of Return Tanr Total Cash Flow
L Rp. 9.300.000
Penggunaan metode perpuity, PV (pada akhir periode peramalan) adalah perhitungan 10.120.000
perpuity cash flow dibagi cost of capital. 3 10.370.000
< | 10.379.000
Perpuity Cash Flow o | 10.000.000
Residual value = " Jumian
Cost of Capital
94



1arket — Risk free rate)

‘urn on markat — Risk free

stode  perpuity  merupakan
tu metode untuk mengestimasi
. Hal ini merupakan dasar yang
lalam mengasumsikan bahwa
perusahaan mampu  untuk
dleh laba diatas cost of capital.
jak khusus, metode perpuily
isi bahwa setelah periode
an, perusahaan akan
sroleh tingkat rata-rata cost of
sada investasi baru. Cara lain
iengapresiasikan ide ini adalah
pemyataan bahwa setelah

peramalan perusahaan akan
rata-rata .

tasi pada tingkat
trategi dimana NPV = nol.
tarang pada beberapa perpuity

sederhana merupakan cash flow

dibagi dengan rate of return.

» peramalan) adalah perhitungan

94

“enciptaan Shareholder Value (Abdul Basyith)

Wengikuti  contoh  tersebut  akan
—engilustrasikan mengapa penggunaan
zepuity pada cash floq” equivalent
otk discounting  cash  flow
s=sungguhnya ketika  dilakukan
semitungan  nilai  pada perusahaan
=madap perolehan hasil sesungguhnya
1203 cost of capital,

Cash Flow Rp. 10.000.000
Cost of Capital 0,1
.rfux perusahaan  yang sedang

Zecembang, perusahaan mengambil
#=n.tusan untuk memperluas pangsa
gesar  untuk  produk  linenya
memeriukan biaya Rp. 700.000 untuk
gergeiuaran tahun pertama dan akan
mer=ncanakan hasil yang diperoleh
‘@z cash flow ini untuk waktu tiga

Suatu perusahaan yang berada
pada tahap maturity menghasilkan Rp.
10 juta pada cash flow tahun lalu. Jika
perusahaan ingin mempertahankan
tingkat cash flow tersebut, yaitu Rp. 10
juta setiap tahun, dengan menggunakan
perpuify dan cash of capital adalah 10%
nilai perusahaan akan mudah untuk
disamakan pada Rp. 100 juta,

= Rp. 100.000.000

tahun, yaitu : Rp. 120.000 : Rp.
370.000 dan Rp. 379.500. Cash flow
ini merupakan pengembalian 10%
yang mana indentik dengan cost of
capital yang dimiliki perusahaan. Total
cash flow meliputi ongoing cash flow
dan incrementel cash flow, sebagai
berikut :

Tzhun Ongoing Cash Flow | Incremental Cash Flow Total Cash Flow
1 Rp. 10.000.000 (Rp. 700.000) Rp. 9.300.000
2 10.000.000 120.000 10.120.000
3 10.000.000 370.000 10.370.000
4 10.000.000 379.500 10.379.000
5 dan
| — 10.000.000 10.000.000

'%a sekarang pada cash flow dengan discount 10 % adalah sebagai berikut :

& Tahun Total Cash Flow Present Value
| Rp. 9.300.000 Rp.  8.454.545
f 2 10.120.000 8.363.636
i 3 10.370.000 7.791.135

4 10.379.000 7.089.338
i 10.000.000 68.301.346
Jumlah Rp. 100.000.000
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MW Seremodaer Fafue (Abdd
Nilai yang terjadi pada perusahaan mencapai perhitungan Rp. 100 juta. Dalam Cash
kenyataannya, nilai setelah dilakukan investasi pada perusahaan mempunyz . g . T
keidentikan yang mengatakan bahwa tidak ada pertumbuhan dalam cash flow. In el T
terjadi karena NPV pada hubungan cash flow dan investasi produk baru adalah nol.
llustrasi _ 754
Dalam Juta § e -

Waktu peramalan 5 .

Sales tahun lalu 100

Tingkat pertumbuhan penjualan (%) 16

Operating Profit margin ( % ) 13

Incremental fixed capital investment 21

Incremental working capital investment ( % ) 15

Cash income tax (%) 50

Residual value income tax rate 50

Cost of capital 20

Mereketabel securities & investment 3

Market viue dari Debt & Obligation lainnya 10

Untuk tujuan penyederhanaan, peramalan drive value adalah selama 5 tahun,
Kalkulasi shareholder value disajikan pada tabel ...

m G i ¥ ¥
Cash flow sebesar $ 1,78 juta untuk tahun pertama diperoleh darni perhitungan sebaga 28" 5™
berikut :
E-e =ty Penciptaan Ni
Cash fiow th 1 = [(Penjualan tahun sebelumnya) ( 1 + tingkat pertumbuhan penjualan) St
(Operating profit margin) ( 1 - Cash income rate) | - (penjualan

tahun sebelumnya) (tingkat pertumbuhan penjualan) (increments/ e Crssted by Strategy = Sharsd
fixed + working capital investment rate)]

=754-576
=$1.78juta

Residual value dihitung untuk akhir masing-masing periode dengan menggunakan s Eras
metode perpetuity. Untuk nilai residual akhir tahun pertama sebagai berikut :

96




rhitungan Rp. 100 juta. Dalam
pada perusahaan mempunyai
rtumbuhan dalam cash flow. Ini
astasi produk baru adalah nol.

Dalam Juta $

“enciptaan Shareholder Value (Abdul Basyith)

Cash flow sebelum investasi baru

“esidual value th 1 =

Cost of capital

7.54

= e =$37.70

0.20

*amudian residual value ini dipresent

~4=ie yaitu dengan cara membaginya

5

100
16
13
21
15
50
50
20
3
10

adalah selama 5 tahun.

iperoleh dari perhitungan sebagai

+ tingkat pertumbuhan penjualan)
Cash income rate) | - (penjualan

Jmbuhan penjualan) (incremental

it rate)]
)] - [(100) (0.16) (0.21 +0.15))

periode dengan menggunakan
tama sebagai berikut :
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menggambarkan  nilai
@engan asumsi tidak ada penambahan

®=ngan (1 + cost of capital) atau 1,20
z=ningga hasilnya adalah $ 31.417.

- S=anjutnya cash flow dari operasi ini
- @wmlahkan selama lima tahun, yaitu
- ik tahun kelima berjumlah $ 6.938.

==sidual rate setelah dipresen valuekan
ik tahun kelima adalah $ 27.433.
Jkz ditambahkan adalah $ 34,371. Nilai
seoesar $ 34.371 ditambahkan dengan

- makefable securities sebesar $ 3.000

#=2n menghasilkan corporate value
@ty sebesar $ 37.371. Akhimya
rporate value dikurang dengan debt
s=besar § 10.000 akan menjadi
sareholder value, yaitu sebesar $
o an.
Estimasi Nilai
Shareholder

Penciptaan

Pada bagian atas, kita telah
mengestimasi value shareholder. Pada
bagian ini kita mencoba mengestimasi
berapa besar penciptaan nilai
shareholder  dari  estimasi  nilai
shareholder tersebut. Penciptaan nilai
shareholder diperoleh dari perubahan
yang diperoleh dari periode peramalan.
Penciptaan nilai dapat dilihat pada tabel
2 dan tabel 3 di bawah ini. Penciptaan
nilai selama lima tahun adalah § 1.872
juta. Kenaikan dari tahun ketahun dapat
dihitung dari perubahan tahunan yaitu
kumultaif PV + residual value. Sebagai
contoh, kenaikkan tahun kedua adalah
$ 0.387 juta dari $ 33.287 juta dikurang
$ 32.900 juta.

Strategy  penicptaan nilai  adalah
perbedaan antara shareholder value
dengan prestrategy shareholder value.

¥alue Created by Strategy = Shareholder value - prestrategy shareholder

value
suatu  bisnis

==strateqy shareholder

wia yang diciptakan. Dengan kata Iain,

#zmbali kecontoh, saleh untuk tahun

#=g berjalan § 100 juta, dengan

value.

operating profit margin 13 persen serta
income tax rate 50 persen sehingga
cash flow sebelum investasi baru
adalah $ 6.5 juta. Dengan demikian
prestrategy shareholde value adalah
sebagai berikut :
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Cash flow sebelum

Investasi baru Marketable Market Value DARI CAS
Prestrategy Value = + -

Cost of Capital Securities dari hutang Seraaiat N s
$6.5 -f‘: $

= +3.0-10.0 434

20% 33

=0

=$255 255

Strategy penciptaan nilai adalah $ 1.871 $ 255 juta. Secara lebih lengka
juta diperoleh dari shareholder $ 27.371 dijelaskan di bawah ini
juta dikurang prestrategy value sebesar

Present value dari Residual value 26.433 -
it f -y e e
3t o o
Marketable securities 3.000 g - e
+ =
- . & F 24 4n
CORPORATE VALUE 37.371 = $14
Market value dari Debt 10.000 Py 3= i 5
e i E . e =
SHAREHOLDER VALUE 27.371 e => 3
Prestrategy Shareholder Value 25.500 e :;; a
Penciptaan Nilai dari Strat 1.871 h :
P l = —$: M SEcoTes

'—ni -
[

mh‘l‘? fake dari Debt
USRS DER VALUE
FALULC

Semman: €2z Sharsholder Value




Marketable Market Value

curities dari hutang

5 juta. Secara lebih lengkap:

<an di bawah ini

Vemcipraan Shareholder Value (Abdul Basyith)

Tabel 1.
PERSEN VALUE DARI CASH FLOW (COST OF CAPITAL = 20 %)

Cash Present

| PV Residual | Cumulatif PV +

) Flow Value Cumudatf \ Value Residual Value

$1.780 | $1.483 $1483 | $31.417 $32.900
2 2.065 1.434 2.917 30.369 33.287
3 2.395 1.386 4.303 29.357 33.660
4 2.778 1.340 5.643 28.379 34.022

5 3223 | 1.295 6.938 27433 34.371 ‘
Wizrketable Securities $ 3.000
~_RPORATE VALUE 37.371
_murang Market Value dari Debt 10.000
=-~REHOLDER VALUE 27.371

Tabel 2.
PERSEN VALUE DARI CASH FLOW (COST OF CAPITAL = 20 %)

CUMULATIF | INCREA

PV
| _ CASH | PRESENT PV + SE
© " FLOW | vALg | CUMULATIF Rl | RESIDUAL | N
VALUE | VALUE
| 7 51780 | $1483 | $1483 | $1417| § $ 0.400
5 32.900
2.065 1434 2917 30.369 33.287 0.387
5 2395 | 1386 4303 | 29357 | 33660 | 0374
2 2778 1.340 5.643 28.379 34.022 0.361
3223 | 1295 6938 | 27433 | 34371 | 0349
$1.871
- ewetable Securities $ 3.000
| COPSORATE VALUE 37.371
¢ Cwmur=ng Market Value dari Debt 10.000
" 5-:2CHOLDER VALUE 27.371

Merangka Kerja Shareholder Value

#grangka kerja dikembangkan
h Wuan perusahaan (corporate
e adalah penciptaan
{Ema=noader value (creating shareholder

value) dan parameter dasar penilaian
(Value drive). Value drie merupakan
pemahaman terhadap hal-hal atau
faktor-faktor penentu yang menyebab-
kan seseorang merasakan adalah value
yang diberikan perusahaan. Drive value
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tersebut terdiri dari sales growth rate,
operating profit margin, income tax rate,
working capital investment dan fixed
capital investment dan cost of capital
serta value growth duration. Ketujuh
drive value tersebut saling berintegrasi
dan terkait satu sama lainnya.
Keputusan operasi seperti prod
uct mix, pricing, promotion, advertising,
distribution dan tingkat kepuasan
konsumen, merupakan kegiatan yang
temasuk dalam tiga value drivers
seperti sales growth, operating profit
margin dan income tax rate. Keputusan
investasi  seperti kenaikan tingkat
invetory, pengembangan  kapasitas
digambarkan oleh dua value driver yaitu
investment working capital investment
dan  fixed capital.  Keputusan
pembiayaan yang menyangkut risiko
perusahaan dari penggunaan debt dan

equity, tergambar dari value dirve ccgj .

of capital. Sedangkan value driver yarg
terakhir adalah value growth duratiof e . —
estimasi yang bak dari manajemes e

untuk berapa tahun suatu investes ™
yang akan dilaksanakan, dimanarates =
retumn lebih besar dari cost of capital.
Seperti tergambar pada gambar ¢
komponen penilaian (valuation) adala®i ..
cash flow dari operasi, adalah vals e
drive dari operating dan investmex — = =~
serta value growth duration. Kompones
kedua adalah discount rate yang

tergambar dari cost of capita®

Komponen penilaian terakhir adala®

debt dikurangkan dari corporate value

Penciptaan shareholder valug ;
merupakan retum yang diperoleh oleh:m ;
shareholder value melalui peningkata- S
deviden dan harga saham.
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Gambar 1
Shareholder Network

tergambar dari value dirve cos
ital. Sedangkan value driver yang

ir adalah value growth duraion o50p ATE REATING SHAREHOLDER SHAREHOLDER RETURN

isi yang baik dan ma‘najemer OBIECTIVE VALUE . Sigiens
berapa tahun suatu investas * capital gains
3kan dilaksanakan, dimana rate ¢ TT al gains
lebih besar dari cost of capital.
i tergambar pada gambar 1
nen penilaian (valuation) adalah . < UATION | Cash Flow From :
flow dari operasi, adglah va!ue_@:,,_“pONENTS Gt Dlls{cct)unt debt .
dari operating dan investment ate
value growth duration. Komponen T T

adalah discount rate yang'
wbar dari  cost of capital
onen penilaian terakhir adalah
jikurangkan dari corporate value “Workitis Capital ——
otaan  shareholder  value * Value _ SalesGraywih, Investment Capital
akan retum yang diperoleh oleh « ;i | Growth *Operatmg ‘ * Fixed Capital
holder value melalui peningkatan @SvERS Duration *II’:’ﬁt Maj{g’“ Investment
:n dan harga saham. R:t(;me ax
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