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XPTAAN SHAREHOLDER VALUE STANDAR BARU
UNTUK KINERJA BISNIS

Abdul Basyith I

Ahstact

of a company is to maximize the rich of the owner by strafing dividend

and increasing stock costs. Traditional approach has been understood but
has not explaind yet how it happens.Ihls sfiare holder value apgoach

w{inate ewnomic value of an infestation by prediding cash flow and cosf of
&confro this appraisal is through value diver, that is the level of selling growth,

mgrn, income fax level, capital infestation, assets fixed infestation, cosf of
aedthe Wedictton Wiod.

: shareholdq valug business puformance

i perusahaan adalah harga saham.

an sharelholder value, dan Pada tulisan ini juga
pendekatan trdisional menunjukkan bagaimana perubahan

Mt shteholder value dicapai estimasi nilai bisnis (xtimating vafue of
dergan peningkatan earning pr business) keestimasi penciptaan nilai

dan rdum an equtty yang (aeffingshareholdervalue).
akuntansi, akan tetapi

d,igunakan untuk menentukan Estimasi Shareholder Value
mengevaluasi kinerja

Nilai ekonomi dari suatu entitas seperti
perusahaan atau bisnis adalah total

dari debt dan equity, Nialai ini disebut

dengan .Corpwate Valud, sedangkan
nilai dari gopusi equrty disebut dengan
"shareholder value', sehingga
Cwporate value dagat diformulasikan

sebagai berikut :

, mereka hampir tidak pemah

nilai yang tercipta.

sharelnlder value, yaitu

ueating shareholder value
* eash flow yang memberikan

r+elalui dividen dan peningkatan

Tetap Fakultas Ekonomi Universitas Muhammadiyah Palembang S:



Fordema Vohtme I Nomor 2, llopember 2001 : 89 - l0l
Corporate Value = Debt + Shareholder Value

Porpor:si debt diCuporate value meliputi nilai pasar dari hutang, nilaidari claimlainnya
seperti geferen sfock. Persamaan di atas dapat disusun kembali menjadi:

Shareholder Value = Corporate Value - Debt

Sedangkan Cwporate Value meliputi estimasi Corporate Value agar menjadi

dua komponen dasar, yaitu : lebih baik, komponen ketiga juga perlu

1. Presen value dan cash flow dimasukka,yaitu cunent value dari

operasi mwketable secunties dan investasi lain

2. Residual value yang dipresen yang dapat dikonversihkan menjadi kas.

valuekan Dengan demikian Cwpwate Value terdin

Selain kedua komponen di atas, atas tiga komponen:

Corporate Value -- Presen Value Cash flow operasi + Residual Value
+ Marketable Securifies

Cash Flow Opensi

Cash flow operasi merupakan

perbedaan antara cash inflow dengan

cash outflow operasi. Cash f/ow ini

relevan untuk mengestimasi copwate
value dikarenakan cash dapat

digunakan untuk mengkompensasikan
pemilik debf dan pemilik equity.

Kemudian cash flow ini di diskonting

dengan menggunakan cosf of capital

alauweight averrye cost of caprtal.

Sebagaiilustrasi, di bawah ini

peramalan untuk tiga tahun cash flow

dengan menggunakan cosf of caprtal14
persen.

Tahun
Cash

Flow

14 % Discount

Factor

Present Value

Cash Flow
Cumulatif PV Cash

Flow

1 $ 100 0,8772 $87.72 $87.72
2 150 0,7695 115.43 203.15

3 200 0.6750 135,00 338.15

Smara kumulatif cash flow yang telah di persen value pada akhir tahun ketiga adalah

338,15%. Sedangkan untuk mencari cash f/ow masing-masitg tahun didapat sebagai

berikut : Cash flow = Cash inflow - Cash outflow .--'t!.'"'.,,*{:1..-)*.

90
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i hutang, nilaidari c/aim lainnYa

r kembali menjadi:

Corporate Value agar menladi

<, komponen ketiga juga Perlu

;a,yaitu cunent value dari

le secunties dan investasi lain

at dikonversihkan menjadi kas.
jemikian CwPwate Value terdiri

komponen:

oerasi + Residual Value

= [(Penjualan tahun sebelumnya) (1 * Tingkat pertumbuhan penjualan)
(Profit margin operasi) (1 - Cash income tak rate)l - [(incremental
investasi Fixed Assets Rate + lncremental investasi Working Capital
Rate)l

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

i:, an asumsi :

,.lalan tahun sebelumnya $ 4000
15 o/o

10%
46%

rate 15%
10 Yo

. *t- 'ilow

rn cash f/ow ini di diskonting

rnenggunakan cosl of caPital

ight average cost of caPrtal.

ilustrasi, di bawah ini

an untuk tiga tahun cash flow

rnenggunakan cosf of caPital 14

)w

Cumulatif PV Cash

Flow

$ 87.72

203,15

15

alue

,:' *:ian tahun pertama

t'
'4.

i'l:

llt' .

, |tr-flSi
:.,r1

'J".r:.

^--.^^i. : "i:LdSl

, r;t*a lari operasi

9G

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

=$4000x(1 +Q,'151

= $ 4600

= Penjualan (Profit margin operasi)

=$4600x0,10 =$460
= 210

$25

= Kenaikan penjualan (Tingkat lncremental
investasi aktiva tetap)

= $ 600 (0,15) $ 90

= Kenaikan penjualan (Tingkat incremental
investasi modal kerja)

= $ 600 (0,10) $ 60

$ 150

$ 100

l pada akhir tahun ketiga adalah / investasi modal keqa

g-masing tahun didaPat sebagal

9t
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Operating profrt margin adalah rasio
pendapatan sebelum bunga dan pajak

dibagi dengan penjualan. Dengan

demikian operating prollt tidak hanya

diperoleh dari harga pokok penjualan,

I ncremental investment fixed assefs

Pada saat manajemen melakukan

analisis untuk bisnisnya dalam jangka

panjang biasanya termasuk juga

esfrmasi capital expenditure. Dalam

biaya penjualan dan

termasuk juga biaya depresiasi.
mencari lnaemental investment

assefs diperoleh dai capital depresrasr

formulasinya sebagai berikut :

= CapitalExpendrture - Biaya Depresiasi

kasus ini incremental fixed

investment rate dihitung dari
penjualan,

Capital expnditure - Biaya Degesiasi
(100)

lncremental Sales

I nremental fked caprtal investment
(100)

lncremental Sales
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lnaementalFixed
Capital investmenl Rate (o/o1=

I ncremental Wwking Capital I nvestment
diperoleh dari net investasi dan acmunt
rexeivable, inventory, ac@unt payable

dan biaya lainnya yang digunakan untuk

mendukung pertumbuhan penjualan.

Selisih antara kenaikan aktiva lancar
yang diperlukan dengan kenaikan

Tingkat incremental

lnvestasimodalkeqa =
(Y"j

Cash income tax rate merupakan

sejumlah uang yang dibayarkan
sebagai pajak yang diambil dari

opaattng profl selama periode tertentu.
Semua yang telah dijelaskan diatas
merupakan parameter pokok atau value
drive dan cash flow operasi. Untuk

hutang lancar disebut dengan

investasi modal kerja.

investasi ini merupakan basic

dari perusahaan. lncremental
Capital invesment Rate
digambarkan sebagai berikut :

dapat

I naemental investasi modal kerja
(100)

lncremental penjualan

mengkonversikan cash flow ke presefi

value, kita membutuhkan esfrmasi cosf
capital.

Cosl Of Capital



penjualan dan administrasi

rk juga biaya depresiasi. Untuk

i Inaemental invxtment fixed

diperoteh dai capital dePresiasi,

sinya sebagaiberikut :

rcnditure - Biaya DePresiasi

ini incremental fixed caPital

rent rate dihitung dari Persentase
an.

liaya Depresiasi
(100)

Sa/es

talinvestment
(1m)

Sa/es

lancar disebut dengan kenaikan

si modal kerja. Sehingga

si ini merupakan basic oPerasi

erusahaan. lncremental
I invesment Rate daPat

iarkan sebagai berikut :

tasimodalkerja
(1m)

njualan

ronversikan cash flow ke

kita membutuhkan esfimasi

t.

X Capital

bdulBasyith)

: cost of capital adalah biaya yang digunakan cost of debt after fax dapat
dikeluarkan atau harus dibayar dijelaskan bahwa, nilai saham
mendapatkan modal baik yang perusahaan, yang kita inginkan untuk

dari hutang, saham fieferen, memaksimumkan, tergantung pada

biasa maupun laba ditahan cash flow pajak. Karena bunga bersifat
membiayai investasi perusahaan. deductible, maka hal itu memperkecil

pembiayaan ini hanya modal biaya hutang sesungguhnya, sehingga
panjang saja yang akan biaya hutang setelah pajak lebih kecil

hal ini disebabkan karena daripada biaya hutang sebelum pajak.

cosf of capital hanya relevan Perhatikan bahwa biaya hutang
adalah suku bunga atas hutang baru,keputusan jangka panjang.

Cost of capitaljuga dapat diukur bukan atas hutang yang telah ada
rate of refum minimum dari selama ini; dengan kata lain kita

baru yang dilakukan berkepentingan tertradap biaya hutang
aan, tertentu dengan asumsi marjinal. Tingkat bunga atas pinjaman
tingkat risiko investasi baru masa lalu merupakan biaya yang telah
sama dengan risiko aktiva tertanam atau terpendam (sunk cosh),

d;miliki perusahaan saat ini. Jika dan hal itu tidak relevan dengan tujuan
# retum minimum yang diperoleh yang hendak dicapai sehubungan
*amtasi lebih besar dari cosf of dengan cost of capital.

akan menciptakan shareholder Komponen kedua dari cost of capital ini
dan sebaliknya rate of return adalah cost of equity, cost of equity ini

yang diperoleh lebih kecil dari lebih sulit untuk mengestimasinya.
apital akan menurunkan Penilaian cosf of eq$ ini dihitung dari

expedd retum yang diharapkan
&sf of capitalrru meliputi cost of invstor, yang terdiri dari tingkat

cosf of equity. Cost af debt pendapatan yang bebas risiko (nsk free
biaya yang terkait dengan utang rate) dilanbah dengan nsiko premimum
yang telah memperhitungkan equtty. Smara sresifik dapat

penghematan pajak akibat digambarkan sebagai berikut :

beban bunga. Alasan yang

*ost of equity = R[sIr free rate + Equity risk pra nimum

risk ftee rafe itu sendiri dari real rnferesf rate dan expectd inflation rate,
dibawah ini

Risk free nte = Real intsst larte + Expecled inflation nte

kedua dari cost o{ equrty adalah equtty risk gemium.

93



Fordema k'olume I Nomor 2, Nopember 2001 : 89 - 101

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

Dengan demikian

Cost of equi! = Risk fiee rate + Beta (Expected Return on markat - Risk free
rate)

ResidualValue

Residual value merupakan suatu

nilai sisa yang diperoleh setelah periode

peramalan berakhir. Nilai sisa ini sering

merupakan bagian terbesar dari 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

pnting 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.

Metode perputty merupakair

salah satu metode untuk mengestimasr

nilai sisa. Hal ini merupakan dasar yang

pokok dalam mengasumsikan bahwa

{effi;$6e1e :.*.r;;.!': ", Ciile t,lMUl Bt

-,.K: -tl'l Rp 10.0ff

,:rlas(al 0 1

... i IU,WU,UI,(J I10.000,000

10.000.000

10.000.000

suatu perusahaan mampu untux

memperoleh laba diatas cost of capta :+--:2'ean yang sedar:i

Yang agak khusus, metode perpur$ rr+-i; :erusahaan mengarnb

berasumsi bahwa setelah penodl -::';x lT'l0ffiPeduas pangs;

peramalan, perusahaan akar -'i;k produk linenyi

memeperoleh tingkat rata-rata cosf or naya Rp. 700.000 untui

capitat pada investasi baru. Cara lair ::hun pertama dan akai

uniuk mengapresiasikan ide ini adalah 3' nasil yang diperolei

dengan pemyataan bahwa setelah =E:' 
't# jni untuk waktu tige

periode peramalan p,erusahaan akan

berinvestasi pada tingkat rata+ata

dalam strategidimana NPV = nol.

Nilaisekarang pada beberapa papurty :

secara sederhana merupakan cash flow .:,,

tahunan dibagi dengan rate of return.

Annual Cash Flow
PV of Perpuity=

Rate of Retum

Penggunaan metode perpuity, PV (pada akhir periode peramalan) adalah perhitungan, 10.120.000
perpuity cash flow dibagi cosf of capital. 10.370.000

10.379.000

Perpuity Cash Flow

* -:^
--:*:- : - ..;

".---.il

Residual Yalue = Jumlah
Cost of Capital

. -:a

-5l ,3
10.000.000

,@..
Total Cash F/o,r

10.000.000

94
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nrket- Riskfree rate)

turn on markat- Rlsk tree

ttade Wrpu$ meruPakan

,tu metode untuk mengestimasi

r. Hal ini merupakan dasar yang

lalam mengasumsikan bahwa

perusahaan mampu untuk

:leh laba diatas cost of cailtal.
gak khusus, metode perquilY

rsi bahwa setelah Periode
30, perusahaan akan

rroleh tingkat rata-rata cosf of

lada investasi baru. Cara lain

iengapresiasikan ide ini adalah

pemyataan bahwa setelah

peramalan perusahaan akan

;tasi pada tingkat rata+ata

irategidimana NPV = nol.
(arang pada beberapa PaPuitY
;ederhana merupakan cash flow

dibagi dengan rate of return.

I peramalan) adalah Perhitungan

ikuti contoh tersebut akan

mengapa penggunaan

pada cash floq" quivalent
discounting cash flow

ketika dilakukan

nilai pada perusahaan

perolehan hasil sesungguhnya
cost of capital.

Cash Flow Rp, 10.000.000

Cutof Capital 0,1

perusahaan yang sedang

, perusahaan mengambil

untuk memperluas pangsa

untuk produk linenya

biaya Rp. 7ffi.000 untuk

tahun pertama dan akan
nakan hasil yang diperoleh

eash flow ini untuk waktu tiga

Suatu perusahaan yang berda
pada tahap maturity menghasilkan Rp.

10 juta pada cash f/ow tahun lalu. Jika
perusahaan ingin mempertahankan

tingkat cash flow tersebut, yaitu Rp. 10
juta setiap tahun, dengan menggunakan

Wpuity dan cash of capitaladalah 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 pngembalian 100/o

yang mana indentik dengan cosf of
caqtal yang dimiliki perusahaan. Total

cash flow meliptli ongotng cash flow

dan inaementel cash f/ow, sebagai
berikut :

discount 10 % adalah

95
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Waktu peramalan

Sales tahun lalu

Tingkat pertumbuhan penjualan (%)
Operating Profit marEn (o/o)
I ncremental fixd caprtal investment
lnaemental working capital investment ( yo 

)
Cash income tax (o/o)
Residualvalue income tax rate
Cost of capital
Mereketabel securrfies & investment
Market vlue dari Debt & Obligation lainnya

Dalam Juta $

5

100

16

13

21

15

50

50

20

3

10

t?rr?r i

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

Cash flow sebesar $ 1,78 juta untuk tahun pertama diperoleh dari perhitungan sebaga*
berikut :

Cashflow th 1 = [(Penjualan tahun sebelumnya) ( 1 +tingkat pertumbuhan penjualar
(Operating profit margin) ( 1 - Casfr income rate) ) _ (penluata
tahun sebelumnya) (tingkat pertumbuhan pnjualan) (inwement
fixed + wuking capitalinvxtnent ratefl

= [100) (1 *0,16) (0.13) ( 1 -0.50)] - t(100) (0.16) (0.21 *0.15)l

=7.54 - 5.76

= $ 1.78 juta

Resrdual value dihitung untuk akhir masing-masing penode dengan menggunakan
metode perpetuity. Untuk nilairesidualakhirtahun pertama sebagaiberikut: 

--

96



Share holder Vafu e (A bdu I

rhitungan Rp. 100 juta. Dalam
pda perusahaan mempunyai

rtumbuhan dalam casf flou lni

stasi produk baru adalah nol,

Dalam Juta $

adalah selama 5 tahun.

rperoleh dari pertritungan seb4ai 71.

+ tingkat pertumbuhan penjualan)

3ash incame ratel I - (penjualan

:mbuhan penjualan) (inaemental
d rate)l

)1- (100) (0.16) (0.21 *0.15)l

Cash/low sebelum investasi baru
idtnl value th I

C.ost of capitol

7-54
$ 37.70

0.20

5

100

16

13

21

15

50

50

20

3

10

udian residual value ini dipreseril
yaitu dengan cara membaginya

(1 + cost of capitall alau 1,20
hasilnya adalah $ 31.417.

cash flow dari operasi ini

selama lima tahun, yaitu
tahun kelima berjumlah $ 6.938.

rafe setelah dipresen valuekan
tahun kelima adalah $ 27.433.

ditambahkan adalah $ 34,371. Nitai

$ U.371 ditambahkan dengan
securilies sebesar $ 3,000

menghasilkan mrryate value
sebesar $ 37.371. Akhimya

vafue dikurang dengan debt
$ 10.000 akan menjadi

value, yaitu sebesar $

Penciptaan Nilai
reholder

shaeholder value
nilai suatu bisnis

asumsi tidak ada penambahan
yang diciptakan. Dengan kata lain,

kecontoh, saleh untuk tahun
berialan $ 100 juta, dengan

crated by sfiafegy = shareholds value - prestatqry shareholder
value,

Pada bagian atas, kita telah
mengestimasi value shareholder. Pada
bagian ini kita mencoba mengestimasi
berapa besar penciptaan nilai
shueholds 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 $ 1.812
juta. Kenaikan dari tahun ketahun dapat
dihitung dari perubahan tahunan yaitu
kumultaif PV + resrdual value. Sebagai
contoh, kenaikkan tahun kedua dalah
$ 0.387 juta dari $ 33.287 juta dikurang
$ 32.900 juta.

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

oprating proftt margin 13 persen serta
income tax rate 50 persen sehingga
cash fhw sebelum investasi baru
adalah $ 0.S juta. Dengan demikian
prestrategy shareholde value Nalah
sebagaiberikut:periode dengan menggunakan

tana seb4aiberikut:
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Cash flow sebelum
lnvestasibaru

Prestratqy Value =
Cost of Capital

$ 6.5

= _ +3.0-10.0
20%

= $ 25.5

Skategy renciptaan nilai adalah $ 1.871
juta diperoleh dari shareio/der $ 27.371
juta dikurang prestrategy value sebesar

Ma*etable Market Value

Secunties dai hutang

'-i -r: l arttr _r,,

?A;JE DARI CAi

DARI CAf

:r::::r -

i. "::j 
-_"-

Eld

. l:,

Yd$s

ffiM
ffie', mg sh,arffi

$ 25.5 juta. Secara lebih

dijelaskan di bawah ini

Present value dari Rxidual value

Marketable securlies

CORPORATEVALUE
Market value dariDebt

SHAREHOLDER VALUE

Prestrategy Shareholder V alue

Penciptaan Nilai dari Strategy

26.433
--+
34.371

3.000

--+37.371
10.000

27.371

2s.s00

$ 1.871

c.:

=-
1-

9:



Marketable Market Value

curities darihutang

5 juta, Secara lebih

<an di bawah ini

lengkar

mon Shoreholder I'afue (Abtfu I Basyith)

Tabel 1.

PERSEN VALUE DARI CASH FLOW (COST OF CAPTAL= 20o/ol

Tabel 2.

PERSEN VALUE DARI CASH FLOW (COST OF CAptTAL=20o/ol

adalah penciptaan
value (aeating shareholder

l.:: .

98..r,.' .'
jl:t :'l;' ' '

.',r ,.'.
-{l' I

a Kerja Shareholder Value

{,tra*gka kerja dikembangkan
perusahaan (cupuate

value) dan parameter dasar penilaian
(Value drive). Value drie merupakan
pemahaman terhadap hal-hal atau
faktor-faktor penentu yang menyebaF
kan seseorang merasakan adalah value
yang diberikan perusahaan. Drive value

99

: ,,:
Cash

Flow

Present

Value
Cumulatif

PV Residual

Value
Cumulatif PV +

Residual Value
$ 1.780 $1483 $1483 $ 31.417 $ 32.900

2.065 1 434 2.917 30.369 33.287
2,395 1,386 4.303 29.357 33.660
2.778 1.340 5.643 28.379 u.022
3.223 1 295 6.938 27.433 34.371

'*='s eta ble Secu rities $ 3000
-.-niutiAlt VALUT 37.371
,,jr.:r?itg Marxet Value dan ljebt 10.000
:'r-r -ILHULULR VALUT 27.371

1 CASH

FLOW
PRESENT

VALUE
CUMULATIF

PV
RESIDUAL

VALUE

CUMULATIF
PV+

RESIDUAL
VALUE

INCREA

SE

IN

VALUE- s 1.780 $ 1.4t)3 $ 1.483 $ 1,417 $
32.900

$ 0,400

: 2.06s 1.4U 2.917 30.369 33.287 0,387,.:t 2.395 1.386 4.303 29.357 33.660 0.374
1.U0 5.643 28.379 u.0n 0.361: 3.223 1.295 6.938 27,433 u.371 0,349

$ 1.871
Securities $ 3.000

:J:F.Ti:'RATE VALUE 37.371

.l:rk=ry': Market Value dari Debt 10.000
S--9.=iiCLDER VALUE 27.371
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tersebut terdiri dari sales groutth rate,
owating profrt margin, income tax rate,
working capital investment dan fixed
capital investment dan cost of capital
serta value Eowth duration. Ketujuh
drive value tensebut saling berintegrasi
dan terkait satu sama lainnya.

Keputusan operasi seperti p.od
uct mix, yicing, promotion, advatising,
distribution dan tingkat kepuasan
konsumen, merupakan kegiatan yang
termasuk dalam tiga value drivers
seperti sa/es growth, operating profit
margin dan income tax rate. Keputusan
investasi seperti kenaikan tingkat
invetory, pengembangan kapasitas
digambarkan oleh dua value driva yaitu
investment wwking capital investrnent
dan fixed caprtaL Keputusan
pembiayaan yang menyangkut risiko
perusahaan dari penggunaan debt dan

equ$, tergambar dan value dirue
of capital. Sedangkan value diver
terakhir adalah value growth

estimasi yang baik dari
untuk berapa tahun suatu i

yang akan dilaksanakan, dimana rate
retum lebih besar dari cost of capital,
Seperti tergambar pada gambar
komponen penilaian (valuationl
cash flow dari operasi, adalah
dive dari opuating dan
serta value growth duration.
kedua adalah discount rate
tergambar dari cosf of
Kornponen penilaian terakhir
debf dikurangkan dari corporate
Penciptaan shareholder
merupakan retum yang diperoleh
shareholdq value melalui
deviden dan harga saham.
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tergambar dan value dirue cos:

rtal. Sedangkan value driver yang

ir adalah value growth durafion 
,- _,1-'ORATE

rsi yang baik dari manaiemer - -,:-
berapa tahun tr.t;'"i;;; :':crlvE

lkan dilaksanakan, dimana rate c'

iebih besar dari cost of caplal,

Gambar I
Shareholder Network

REATING SHAREHOLDER SHAREHOLDER RETURN
VALUE --+ * dividends

adalah discount rate Yang

rbar dari cost of capital

lnen penilaian terakhir adalah

likurangkan dai corporate value

rtaan shareholder valu

akan retum yang diperoleh ole

shareholder valu

t t'..E

Tolder value melalui peningkata

ln dan harga saham.
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* capital gains

Financing

+ Working Capital
lnvestrnent

* Fixed Capital
Investnent

* Sales Growth
+ Operating
* Profit Margin
+ Income Tax

Rate


