KATA PENGANTAR

Tulisan ini berisikan pengertian - pengertian penting yang dimaksudkan untuk membantu mahasiswa dalam mempelajari mata kuliah Manajemen Keuangan.

Sebagai wacana dasar tentang Manajemen Keuangan, maka diharapkan tulisan ini dapat memberikan penjelasan walaupun singkat mengenai teori dan konsep - konsep Manajemen Keuangan.   

Bagaimanapun juga pembacaan buku referensi tetap merupakan syarat perlunya dalam memantapkan dan penguasaan  Manajemen Keuangan.

Semoga  tulisan ini dapat bermanfaat bagi pembaca.

                                                              Dihin Septyanto, SE., ME
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Deskripsi dan Tujuan Mata Ajaran

Dalam mata kuliah ini akan dibahas bagaimana keputusan keuangan itu dibuat dan sejauhmana lingkungan bisnis yang semakin komplek mempengaruhi keputusan keuangan. Berbagai hal yang berhubungan dengan pasar keuangan, instrumen keuangan dan faktor-faktor yang terkait dijelaskan secara menyeluruh yang juga merupakan bagian yang terpenting sebagai dasar penyajian agar  memahami pentingnya perilaku pasar keuangan. Dalam bab-bab mata kuliah ini akan membahas tentang langkah-langkah yang harus dilakukan dalam penyusunan perencanaan keuangan, yang antara lain terdapat hal-hal yang perlu diperhatikan yaitu tentang pentingnya time value of money, penilaian terhadap obligasi dan saham sebagai sumber pendanaan perusahaan, menetapkan tujuan luas perusahaan maupun tujuan khusus perusahaan sampai akhirnya mengembangkan perencanaan keuangan dan laba jangka pendek dan jangka panjang.

Kemudian pada mata kuliah juga dibahas mengenai peranan para pimpinan (manajer) dalam organisasi dan hubungannya dengan tanggung jawab dalam perencanaan dan pengendalian dana. Selanjutnya akan dibahas secara garis besar pola pikir tentang penganggaran modal, yang mana dengan rencana yang telah disusun dapat menciptakan koordinasi kerja yang baik dan dapat diketahui dengan jelas tantangan-tantangan yang harus dihadapi. Pada akhir mata kuliah ini ini dibahas tentang bagaimana penggabungan usaha/ merger menjadi suatu alternatif keputusan keuangan dan juga bagaimana upaya perusahaan jika ada pada posisi kesulitan keuangan/ financial distress.

A. Metode Pengajaran

Mata kuliah ini memberikan pengajaran pada aspek konsep, analitis dan memahami secara praktis bagaimana langkah-langkah dalam penyusunan perencanaan keuangan dan pengendalian laba yang menyeluruh,  serta memahami manfaat  mengelola dana untuk kepentingan pengendalian. Pembahasan di kelas menitik beratkan pada proses penilaian kinerja perusahaan, mengelola assets dan bagaimana dana dapat dioptimalkan penggunaannya. Mata ajaran diberikan melalui kajian literatur dan studi kasus, yang dilakukan dengan presentasi tugas kelompok, diskusi dan presentasi kelas, tugas analisis individu.  
Setiap peserta didik diwajibkan menyelesaikan suatu materi keuangan yang berkaitan dengan pembahasan di mata ajaran ini dan berdasarkan situasi perusahaan di Indonesia.
B. Bahan Bacaan :

1.
Brealey, R.A and Myers, Principles of Corporate Finance, Mc Graw Hill. Inc.  

2.
Petty, J. Williem, at.all, Basic Financial Management, Prentice Hall, International edition,

3.
Brigham, Eugene F & Houston, Joel.F, Fundamental of Financial Management, Harcoat, New York.

4.
Weston, J.F and Copeland, T.E, Managerial Finance, The Dryden Press, International edition.

5.
Emery, D,R,J.D. Finnerty, and J.D. Stowe, Corporate Financial Management,  Pearson Education, Inc.

6.
Ross, Westerfield and Jaffe, Corporate Finance, Mc Graw Hill, International Edition, Singapore,

C. Evaluasi Hasil Pembelajaran

Kehadiran



10%

Penyelesaian Tugas Individu

20%

Penyajian dan Penyelesaian Kasus
20%

Ujian Tengah Semester


25%

Ujian Akhir Semester


25%

Jadwal Pertemuan
Terdapat 14 kali pertemuan dengan durasi pertemuan masing – masing 150 menit.
	Pertemuan


	Topik Bahasan


	Bahan Bacaan

	1
	 Pengantar Manajemen Keuangan, Pasar dan Lembaga Keuangan  
	 Bab. I, B1 dan B3

	2
	 Laporan Keuangan, Arus Kas dan Pajak   
	 Bab II, B1 dan B3

	3
	 Analisis Laporan Keuangan
	 Bab III, B1 dan B3

	4
	 Perencanaan Keuangan dan Peramalan
	 Bab III, B1 dan B3

	5
	 Nilai Waktu daripada Uang
	Bab IV, B1 dan B3

	6
	 Penilaian Obligasi dan Saham
	 Bab V, B1 dan B3

	7
	 Pengantar Risiko dan Tingkat Pengembalian 
	 Bab VI, B1 dan B4

	UJIAN TENGAH SEMESTER

	8
	Biaya Modal dan Penganggaran Modal  
	 Bab VII, B1 dan B4

	9
	Analisis Penganggaran Modal 
	 Bab VIII, B1 dan B4

	10
	Mengelola Struktur Modal 
	 Bab VIII, B1 dan B4

	11
	Modal Kerja dan Manajemen Asset 
	 Bab IX, B1 dan B4

	12
	Manajemen Pihutang dan Persediaan 
	 Bab IX, B1 dan B4

	13
	Sewa – Beli / Leasing
	 Bab X, B1 dan B4

	14
	Penggabungan Usaha dan Kesulitan Keuangan
	 Bab X, B1 dan B4

	UJIAN AKHIR SEMESTER




MATERI I

PENGERTIAN

Pengertian :

Adalah manajemen terhadap fungsi-fungsi keuangan.

Pada umumnya, kegiatan utama atau fungsi manajemen keuangan adalah :

1. mendapatkan dana.

2. menggunakan dana.

Oleh karena itu, manajer keuangan menghadapi dua masalah utama,    yaitu :

1. berapa banyak perusahaan melakukan investasi ?

pada aktiva apa saja investasi tersebut dilakukan ?

2. bagaimana cara memperoleh kas untuk membelanjai investasi  tersebut ? 

Tujuan Manajemen Keuangan :

· Tujuan normatif (yang seharusnya dicapai) adalah :

Memaksimumkan nilai perusahaan atau kemakmuran para pemegang saham (yang diukur dari harga sahamnya).

Fungsi Manajer Keuangan :

1. Financial Planning

· Jangka panjang : 

- ekspansi,  penggantian alat-alat.

· Estimasi penjualan.

- memperkirakan cash flow perusahaan.

2. Managing Assets

Menginvestasikan secara tepat tiap rupiah ke asset.

3. Raising Funds

Melakukan kombinasi financing untuk mencari dana yang murah.

4. Meeting Special Problems

melakukan merger / reorganisasi financial atau likuiditas.

AKSIOMA-AKSIOMA DALAM MANAJEMEN KEUANGAN
Aksioma 1 : The Risk – Return Trade Off
Yaitu bahwa adanya keseimbangan antara resiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan dari investasi.

Aksioma 2 : Time Value of Money

Yaitu bahwa uang yang diterima sekarang lebih berharga dari uang yang diterima kemudian.

Aksioma 3 : Cash Flow – Not Profits – is King

Yaitu bahwa dalam mengukur kesejahteraan kita akan menggunkan aliran kas-kas (Cash Flow), dan bukan keuntungan akuntansi (accounting Profit) sebagai alat pengukurnya.

Aksioma 4 : Incremental Cash Flow

Yaitu bahwa arus kas merupakan satu-satunya pertambahan nilai yang dihitung.

Aksioma 5 : The Curse of Competitive Markets

Yaitu bahwa kondisis persaingan pasar merupakan alasan mengapa sangat sulit mendapatkan proyek dengan laba yang luar biasa.

Aksioma 6 : Efficient Capital Markets

Yaitu bahwa pasar yang efisisen merupakan pasar dengan informasi yang cepat dan kuat serta harga yang tepat.

Aksioma 7 : The Agency Problem

Yaitu bahwa manager tidak akan bekerja bagi pemilik perusahaan jika tidak selaras dengan kepentingan mereka.

Aksioma 8 : Taxes Bias Business Decisions

Yaitu bahwa perpajakan yang dikeluarkan pemerintah itu berdampak pada keputusan bisnis.

Aksioma 9 : All Risk is Not Equal

Yaitu bahwa tidak semua resiko sama, ada sebagian resiko yang dapat diversifikasi.  “don’t put all your eggs in one basket”

Aksioma 10 : Ethical Behavior is Doing The Right and Ethical Dilemas

                       Are Where in Finance

Yaitu bahwa melakukan sesuatu yang benar adalah perilaku yang etis, dan banyak dilema etika dalam manajemen keuangan.

MATERI II

LAPORAN KEUANGAN, ARUS KAS DAN PAJAK

LAPORAN KEUANGAN

Manajemen secara periodik harus mengetahui posisi keuangan, hasil operasi dan perubahan posisi keunagan perusahaan. Guna keperluan tersebut tiap akhir periode perlu dibuat laporan keuangan perusahaan.

Laporan keuangan yang dibuat terdiri dari :

· Neraca.

· Laporan Laba / Rugi.

· Laporan Perubahan Posisi Keuangan / Arus Kas.

Laporan keuangan tersebut selain berguna bagi manajemen untuk perencanaan, pengambilan keputusan dan pengendalian juga berguna bagi pihak luar yang mempunyai kepentingan terhadap perusahaan. Pihak luar yang dimaksudkan antara lain bank / kreditur, pemerintah dan calon investor.

Tujuan pembuatan laporan keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan tahun 1994, adalah :

“Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi”.

Namun demikian, laporan keuangan tidak menyediakan semua informasi yang mungkin dibutuhkan pemakai secara umum menggambarkan pengaruh keuangan dari kejadian di masa lalu dan tidak diwajibkan untuk menyediakan iinformasi non keuangan.

Laporan keuangan juga menunjukan apa yang telah dilakukan manajemen atau pertanggung-jawaban manajemen atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya. Pemakai yang ingin menilai apa yang telah dilakukan atau pertanggung-jawaban manajemen berbuat demikian agar mereka dapat membuat keputusan ekonomi; keputusan ini mungkin mencakup misalnya : keputusan untuk mengangkat kembali atau mengganti manajemen.

I.1. NERACA

Neraca adalah laporan keuangan yang memberikan informasi tentang harta, utang dan modal pada suatu saat. Jadi neraca merupakan potret kekeyaan perusahaan pada tanggal dibuatnya. Kalau kita hubungkan dengan arus keuangan perusahaan, arus itu kita hentikan sejenak dan kita buat daftar saldo dari harta utang dan modal; daftar saldo itulah yang disebut Neraca.

Dua bagian utama dari Neraca adalah :

· harta

· utang dan modal

1. HARTA

Harta yang dimiliki oleh perusahaan dapat dikelompokkan menjadi : 

· Harta lancar

· Penyertaan (investasi)

· Harta Tetap

· Harta Tak Berwujud

· Harta lain-lain

A. Harta Lancar/Aktiva Lancar (Current Asset)

Adalah kas / bank atau aktiva yang dapat diharapkan menjadi uang tunai atau dipakai habis dalam satu tahun atau satu siklus kegiatan usaha.

Komponen dan susunan harta lancar :

· Kas / Bank

Termasuk dalam pos ini adalah alat pembayaran yang siap dan bebas digunakan untuk membiayai kegiatan umum perusahaan.

· Surat-surat Berharga

Termasuk dalam pos ini adalah surat berharga dalam pemanfaatan dana yang tidak digunakan, mudah dijual dan bukan dimasukan untuk menguasai perusahaan lain.

· Deposito Jangaka Pendek

· Piutang Usaha

Piutang yang timbul karena penyerahan / penjualan produk / jasa dalam rangka kegiatan normal perusahaan. Piutang dinyatakan dalam jumlah kotor dan selanjutnya diikuti dengan penyisihan untuk piutang yang diragukan atau taksiran jumlah yang tidak tertagih.

· Wesel Tagih

Wesel tagih adalah piutang yang telah diperkuat / dijamin dengan promes / wesel.

· Piutang Lain - lain 

Termasuk pos ini adalah piutang yang timbul diluar kegiatan usaha.

· Persediaan

Termasuk pos ini adalah nilai persediaan bahan, barang dalam proses dan barang jadi.

· Pembayaran Uang Muka

Hanya untuk pembelian harta lancar.

· Pajak Dibayar Dimuka

· Biaya Dibayar Dimuka

B. PENYERTAAN

Termasuk dalam pos ini adalah kekayaan perusahaan yang ditanamkan dalam perusahaan lain atau dalam bentuk dana, yang terdiri antara lain :

· Saham pada perusahaan lain atau perusahaan afiliansi.

· Tanah untuk ekspansi/spekulasi.

· Sinking fund (dana pelunasaan obligasi).

C. HARTA TETAP / AKTIVA TETAP (FIXED ASSET)

Harta tetap adalah aktiva berwujud yang diperoleh dalam bentuk siap pakai atau dengan dibangun lebih dahulu, yang digunakan dalam opersai perusahaan, tidak dimaksudkan untuk dijual dalam rangka kegiatan normal perusahaan dan mempunyai manfaat lebih dari satu tahun.

Komponen dan sususnan harta tetap adalah :

· Tanah.

· Bangunan, nilai beli dan akumukasi penyusurtannya.

· Mesin pabrik, nilai beli dan akumulasi penyusutannya.

· Kendaraan, nilai beli dan penyusustannya.

· Peralatan kantor, nilai beli dan penyusutannya.

· Dan lain - lain.

D. HARTA TAK BERWUJUD (INTANGIBLE ASSET)

Harta tak berwujud adalah harta tidak lancar dan tak berbentuk yang memberikan hak ke ekonomian dan hukum kepada pemiliknya. Nilai yang tercantum dalam neraca adalah nilai buku, yaitu nilai perolehan setelah dikurangi amortisasi.

Termasuk dalam kelompok harta tak berwujud adalah :

· Hak paten. 

· Hak cipta.

· Franchise (wara - laba).

· Merk dagang.

· Good will.

E. HARTA LAIN-LAIN

Pos-pos yang tidak dapat secara layak digolongkan dalam harta tetap dan juga tidak dapat digolongkan dalam harta lancar, penyertaan maupun harta tak berwujud.

Termasuk dalam kelompok ini, antara lain :

· Harta tetap dalam kontruksi

· Harta tetap yang tidak digunakan

· Piutang kepada pemegang saham

· Dan lain - lain.

2. UTANG

A. UTANG (KEWAJIBAN) JANGKA PENDEK

Utang jangka pendek adalah kewajiban yang diharapkan akan dilunasi dalam satu tahun atau satu siklus operasional normal perusahaan, mana yang lebih llama.

Termasuk dalam kelompok ini adalah :

· Utang usaha.

· Pinjaman bank.

· Pinjaman jangka panjang yang jatuh tempo.

· Uang muka penjualan.

· Utang pajak.

· Utang dividen.

· Pendapatan yang ditangguhkan.

B. UTANG (KEWAJIBAN) JANGKA PANJANG

Utang jangka panjang alah pos yang berisi utang yang akan jatuh tempo dalam waktu lebih darisatu tahun.

Dalam kelompok ini, antara lain :

· Utang obligasi.

· Utang bank jangka panjang.

· Utang sewa guna usaha (finance lease).

C. UTANG LAIN-LAIN

Utang lain-lain adalah utang yang tidak dapat di klasifikasikan kedalam utang jangka pendek maupun utang jangka panjang, karena waktunya tidak pasti.

Termasuk kelompok ini adalah :

· Utang kepada Direksi / Komisaris.

· Utang Subordinasi.

3. MODAL

Susunan pos modal sangat dipengaruhi oleh bentuk badan usaha, tetapi didasarkan pada tingkat kekayaaan, antara lain :

· Modal disetor.

· Agio (premium) saham.

· Laba ditahan.

· Cadangan.

· Selisih penilaian kembali aktiva tetap.

II. LAPORAN LABA – RUGI

Laporan laba – rugi adalah laporan keuangan yang menunjukan prestasi perusahaan (pendapatan yang diperoleh dan beban biayanya) untuk periode tertentu.

Unsur-unsur Laporan Laba – Rugi
1. Pendapatan Usaha / Operasi

Pendapatan usaha / operasi sangat tergantung jenis usaha dari perusahaan, namun bisa digolongkan :

a. Penjualan Produk

Diakui pada tanggal penjualan yang biasanya merupakan tanggal penyerahan produk kepada pembelinya.

b. Pendapatan Jasa

Diakui pada saat jasa tersebut sudah dilakukan dan sudah dapat dibuatkan fakturnya.

c. Imbalan Atas Penggunaan Aktiva Oleh Pihak Lain

Diakui sejalan dengan berlakunya waktu (seperti bunga, sewa dan royalti).

Penjualan produk diterapkan pada perusahaan dagang dan manufaktur, pendapatan jasa diterapkan untuk perusahaan jasa tertentu, misalnya konsultan dan sejenisnya sedangkan imbalan untuk jasa penyewaan aktiva, perkreditan, asuransi dan sejenisnya.

2. Harga Pokok Penjualan (HPP)

HPP, umumnya dipakai pada perusahaan manufactur dan perusahaan dagang.

HPP dihitung sebagai berikut :

Perusahaan dagang



perusahaan manufactur

Persediaan awal

xx

persediaan awal

xx

Pembelian


xx (+)

harga pokok produksi  
xx (+)

Tersedia untuk dijual
            xx

tersedia untuk dijual
            xx

Persediaan akhir

xx (-)

persediaan akhir

xx (-)

HPP



xx

HPP



x

Harga Pokok Produksi

Harga Pokok Produksi adalah biaya atas produk yang selesai dibuat untuk periode tertentu, pada perusahaan manufaktur. Perhitungan harga pokok produksi adalah sebagai berikut :

HARGA POKOk PRODUKSI

Persediaan awal barang dalam proses


xx

Bahan

· Persediaan awal



xx

· Pembelian



xx +/+

· Bahan tersedia




xx

· Persediaan akhir



xx -/-

· Bahan yang dipakai



xx

Biaya Tenaga Kerja




xx

Biaya Umum Pabrik *)



xx

Biaya Produksi
xx +/+

Total barang dalam proses selama periode

xx

Persediaan akhir barang dalam proses

xx

Harga Pokok Produksi



xx

*) Biaya Umum Pabrik adalah biaya-biaya yang harus dikeluarkan untuk memungkinkan produksi dilakukan, antara lain terdiri :

- Gaji manajer pabrik.

- Gaji supervisor / mandor, teknisi.

- Penyusutan gedung pabrik.

- Penyusutan mesin dan peralatan.

- Penyusutan mesin dan gedung pabrik.

- Pajak bumi dan bangunan pabrik.

- Lstrik dan air.

- biaya pabrik lain-lain.

3. Biaya / Beban Operasi

a. Biaya Penjualan
Biaya pemasaran adalah biaya yang terkait dengan proses penjualan, yang terdiri antara lain :

· Gaji manajer / karyawan bagian pemasaran.

· Komisi penjualan.

· Biaya iklan.

· Biaya penyusutan gedung bagian pemasaran.

· Ongkos angkut penjualan.

· Biaya penjualan lain - lain.

b. Biaya Umum dan Administrasi
biaya umum dan administrasi adalah biaya kegiatan pendukung, misalnya biaya direksi, biaya bagian keuangan, biaya bagian personalia, biaya bagian umum dan biaya bagian pendukung lainnya.

4. Pendapatan dan Biaya Non Operasional
a. Pendapatan Non Operasi

Pendapatan ini merupakan pendapatan diluar usaha, misal : penjualan aktiva tetap, pendapatan jasa giro, dan lain-lain.
b. Biaya Non Operasi

biaya ini merupakan biaya di luar operassi, termasuk pos-pos luar biasa

III. LAPORAN ARUS KAS

Informasi tentang arus kas suatu perusahaan berguna bagi para pemakai llaporan keuangan sebagai dasar untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan menilai kebutuhan perusahaan untuk menggunakan arus kas tersebut. Dalam proses pengambilan keputusan ekonomi para pemakai perlu melakukan evaluasi terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan setara kepastian perolehannya.

THE BALANCE SHEET

AN OVERVIEW

ASSETS






LIABILITIES (DEBT)








AND EQUITY

CURRENT ASSETS
 :



CURRENT DEBT :

· CASH





- ACCOUNTS PAYABLE

· MARKETABLE SECURITIES



- ACCRUED EXPENSES

· ACCOUNTS RECEIVABLE



- SHORT – TERM NOTES

· INVENTORIES

· PREPAID EXPENSE

TOTAL CURRENT ASSETS




TOTAL CURRENT DEBT

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 



FIXED ASSETS :





LONG TERM – DEBT :

· MACHINERY & EQUIPMENT



- LONG – TERM NOTES

· BUILDINGS




- MORTGAGES

· LAND

TOTAL FIXED ASSETS




TOTAL LONG - TERM DEBT
[image: image202.emf]INCOME STATEMENT

VECTRA MANUFACTURING

USING PERCENT OF SALES METHOD

Actual 2000 Actual 2000 Proforma

% of sales 2001

Sales revenue $100.000 100% $135.000

Less : COGS $80.000 80% $108.000

Gross Profit $20.000 20% $27.000

Less: Op. Expenses $10.000 10% $13.500

$10.000 10% $13.500

Less: Interest Exp. $1.000 1% $1.350

E B T $9.000 $12.150

Less: Taxes 15 % $1.350 $1.823

E A T $7.650 $10.327

[image: image203.emf]A Cash Budget for Coulson Industries ( in $ 000  )

Oct Nov Dec

 Total Cash Received $210 $320 $340

 Less : Total Cash Disbursement 213 418 305

 Net Cash Flow ($3) ($98) $35

 Add : Beginning Cash $50 $47 ($51)

 Ending Cash $47 ($51) ($16)

 Less : minimum cash balance $25 $25 $25

 Required total financing $0 $76 $41

 Excess cash balance $22 $0 $0


OTHER ASSETS :





EQUITY :

· INVESTMENTS




- PREFERRED

· PATENTS





- COMMON STOCK









PARVALUE









PAID IN CAPITAL








- RETAINED EARNINGS

TOTAL OTHER ASSETS 




TOTAL STOCKHOLDERS EQUITY
[image: image204.emf]A schedule of Projected Cash Disbursements for Coulson Industries ( in $ 000  )

Aug Sep Oct Nov Dec

Purchases ( 70 % sales ) $70 $140 $280 $210 $140

 Cash purchases ( 10 % ) $7 $14 $28 $21 $14

 Payments of A/P

    Lagged 1 month ( 70 % ) $49 $98 $196 $147

    Lagged 2 month ( 20 % ) $14 $28 $56

 Rent payments $5 $5 $5

 Wages & salaries $48 $38 $28

 Tax payments $25

 Fixed assets outlays $130

 Interest payments $10

 Cash dividends payments $20

 Principal payments $20

 Total cash disbursements $213 $418 $305

[image: image205.emf]A schedule of Projected Cash Receipt of Coulson Industries ( in $ 000  )

Aug Sep Oct Nov Dec

 Forecast Sales $100 $200 $400 $300 $200

 Cash sales ( 20 % ) $20 $40 $80 $60 $40

 Collection of A/R

    Lagged 1 month ( 50 % ) $50 $100 $200 $150

    Lagged 2 month ( 30 % ) $30 $60 $120

 Other cash receipt $30

 Total cash receipt $210 $320 $340


[image: image206.emf]A schedule of Projected Cash Receipt of Coulson Industries ( in $ 000  )

Aug Sep Oct Nov Dec

 Forecast Sales $100 $200 $400 $300 $200

 Cash sales ( 20 % ) $20 $40 $80 $60 $40

 Collection of A/R

    Lagged 1 month ( 50 % ) $50 $100 $200 $150

    Lagged 2 month ( 30 % ) $30 $60 $120

 Other cash receipt $30

 Total cash receipt $210 $320 $340

[image: image207.emf]A schedule of Projected Cash Disbursements for Coulson Industries ( in $ 000  )

Aug Sep Oct Nov Dec

Purchases ( 70 % sales ) $70 $140 $280 $210 $140

 Cash purchases ( 10 % ) $7 $14 $28 $21 $14

 Payments of A/P

    Lagged 1 month ( 70 % ) $49 $98 $196 $147

    Lagged 2 month ( 20 % ) $14 $28 $56

 Rent payments $5 $5 $5

 Wages & salaries $48 $38 $28

 Tax payments $25

 Fixed assets outlays $130

 Interest payments $10

 Cash dividends payments $20

 Principal payments $20

 Total cash disbursements $213 $418 $305


TOTAL ASSETS





TOTAL DEBT & EQUITY

THE INCOME STATEMENT
AN OVERVIEW

	[image: image208.emf]A Cash Budget for Coulson Industries ( in $ 000  )

Oct Nov Dec

 Total Cash Received $210 $320 $340

 Less : Total Cash Disbursement 213 418 305

 Net Cash Flow ($3) ($98) $35

 Add : Beginning Cash $50 $47 ($51)

 Ending Cash $47 ($51) ($16)

 Less : minimum cash balance $25 $25 $25

 Required total financing $0 $76 $41

 Excess cash balance $22 $0 $0

SALES

	LESS : COST OF PRODUCTION OR EQUIRING OUR PRODUCT OR SERVICE

	= GROSS PROFIT

	LESS : OPERATING EXPENSES :

· MARKETING AND SELLING EXPENSES

· GENERAL AND ADMINISTRATIVE EXPENSES

· DEPRIATION EXPENSES

	[image: image209.emf]INCOME STATEMENT

VECTRA MANUFACTURING

USING PERCENT OF SALES METHOD

Actual 2000 Actual 2000 Proforma

% of sales 2001

Sales revenue $100.000 100% $135.000

Less : COGS $80.000 80% $108.000

Gross Profit $20.000 20% $27.000

Less: Op. Expenses $10.000 10% $13.500

$10.000 10% $13.500

Less: Interest Exp. $1.000 1% $1.350

E B T $9.000 $12.150

Less: Taxes 15 % $1.350 $1.823

E A T $7.650 $10.327

 = OPERATING INCOME / EBIT

   (EARNING BEFORE INTEREST TAXES)

	LESS : INTEREST EXPENSES

	= EARNING BEFORE TAXES (EBT)

	LESS : CORPORATE TAXES

	= NET INCOME BEFORE PREFERRED DIVIDENDS

	LESS : PREFERED STOCK DIVIDEND

	= NET INCOME AVAILABLE

  TO COMMOND STOCKHOLDERS
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MATERI III

ANALISIS LAPORAN KEUANGAN

Tujuan :

Analisa laporan keuangan menyangkut pemakaian dari laporan keungan. Laporan ini berusahan memberikan beberapa hal.

Pertama : laporan ini memberikan gambaran aktiva dan kewajiban perusahaan pada suatu saat tertentu, biasanya pada akhir tahun atau kwartal. Gambaran ini dikenal sebagai neraca.

Disamping itu Laporan Rugi Laba memberikan gambaran pendapatan, biaya-biaya, pajak dan keuntungan dari perusahaan untuk suatu jangka waktu tertentu biasanya satu tahun atau kwartal. Jika neraca menggambarkan potret posisi keuangan pada satu saat. Laporan Rugi Laba menggambarkan keuntungan selama jangka waktu tertentu.

Dari laporan - laporan ini beberapa informasi dapat ditarik seperti Laporan laba yang ditahan dan laporan sumber dan pemakaian dana.

Pendekatan :

· Mengapa analisa laporan keuangan penting ?

· Teknik apa saja yang tersedia untuk melakukan analisa terhadap laporan keuangan ?

· Apa yang dimaksid dengan analisa horizontal dan vertikal ?

· Bagaimana dan untuk apa analisa ratio yang ada dihitung dan dipergunakan ?

· Bagaimana dan untuk apa analisa prosentase dihitung dan dipergunakan ?

· Bagaimana dan untuk apa analisa per saham dihitung dan dipergunakan ?

Pentingnya Analsa Laporan keuangan :

Laporan keuangan yang disususn oleh suatu perusahaan itu pada pokoknya ditujukan kepada pihak - pihak diluar perusahaan, sehingga yang bersanggkutan dapat menggunakannya sebagai dasar pengambilan keputusan mengenai perusahaan tadi. Pada umumnya pihak - pihak yang mempunyai kepentingan terhadap perusahaan tersebut, perlu melakukan analisa - analisa tertentu terhadap laporan agar dapat memperoleh informasi yang diperlukan, bahkan kadang - kadang perusahaan sudah menyajikan analisa-analsa tadi. Analisa-analisa tersebut penting, oleh karena hanya dengan melihat laopran keuangan itu saja akan tidak dapat diketahui kekuatan dan kelemahan suatu perusahaan.

Laporan keuangan terdiri dari laporan posisi keuangan atau neraca dan laporan hasil prestasi operasi atau laporan laba rugi, disamping itu ada satu jenis laporan keuangan yang lainnya yaitu laporan Sumber Dana atau Laporan Arus Dana dalam perusahaan.

Bagi pemegang saham (pemilik perusahaan), laporan keuangan penting untuk melihat posisi “Rentabilitas atau Profitabilitas” yaitu kemampuan Manajemen Perusahaan untuk menghasilkan Laba.

Bagi kreditur laporan keuangan mempunyai kegunaan untuk melihat posisi likuiditas perusahaan, yaitu kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban - kewajiban jangka pendeknya.

Bagi penguasa negara (pemerintah) laporan keuangan perusahaan mempunyai kegunaan untuk menentukan besarnya pajak perseroan (penghasilan) yang akan ditarik.

Bagi manajemen perusahaan yang bersangkutan, laporan keuangan mempunyai kegunaan untuk menilai hasil kerja manajemen, baik dipandang dari sudut likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, maupun aktivitas.

Bagi karyawan, laporan keuangan mempunyai kegunaan untuk perbaikan nasib hidupnya.

Prosedur Analisa Keuangan :

Analisa keuangan pada hakekatnya adalah mencari hubungan yang ada antara suatu angka dalam laporan keuangan dengan angka lain sehingga dapat diperoleh gambaran yang lebih jelas mengenai keadaan keuangan dan hasil usaha perusahaan. Angka - angka dalam laoprantadi akan tidak banyak artinya apabila dilihat secara sendiri - sendiri.

Hubungan satu angka lainnya dalam analisa keuangan dapat dilakukan :

· Diantara pos - pos yang terdapat dalam laopran keuangan untuk satu tahun tertentu.

· Diantara pos - pos yang terdapat dalam suatu laporan keuanan dengan pos-pos yang sama dalam laporan keuangan sebelumnya.

· Diantara pos - pos yang terdapat dalam laporan keunagan dengan pos - pos yang sama dalam laporan keunagan perusahaan perusahaan lain atau angka - angka dari perusahaan lainnya.

Analisa laporan keuangan dapat dinyatakan dalam bentuk :

· Ratio.

· Prosentase.

· Angka per saham.

Analisa Horizontal :

Analisa prosentase yang dilakukan dengan membandingkan suatu pos dalam laporan keuangan dengan pos yang sama pada laporan keuangan sebelumnya disebut dengan analisa horizontal.

Analisa Vertikal :

Kalau Analisa Horizontal membandingkan pos - pos yang sama dalam laporan keuangan untuk beberapa tahun yang disajikan secara beruntun, analisa vertikal membandingkan pos - pos yang terdapat dalam sebuah laporan keuangan dengan pos lain yang dijadikan sebagai dasar dalam laporan keuangan yang sama. Angka yang dijadikan sebagai dasar dapat total harta untuk pos-pos harta, total hutang dan modal untuk pos-pos hutang dan modal serta total penjualan bersih untuk pos - pos perhitungan rugi laba.

Macam analisa keuangan :

Masing - masing analisa mempunyai tujuan atau kegunaan berbeda dan menunjukan hubungan yang berbeda pula.

Analisa keuangan pada umumnya digolongkan menjadi beberapa kategori sesuai dengan hal yang hendak diukur dalam perusahaan. Kategori - kategori itu adalah sebagai berikut :

1. Ratio likuiditas
Yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi hutang - hutang jangka pendeknya yang jatuh tempo. Ratio ini membandingkan antara harta lancar dan hutang lancar. Bila harta lancar lebih besar daripada hutang lancar, disebut “likuid” dan sebaliknya disebut “ilikuid” atau tidak mampu.

Ratio ini dibagi lagi menjadi beberapa jenis ratio yakni :

a. Current Ratio :

Kemampuan membayar hutang yang jatuh tempo atau setiap rupiah hutang lancar dijamin oleh harta lancar.

Teknik perhitungannya :

  Harta Lancar
Hutang Lancar   
b. Acid Test Ratio atau Quick Ratio

Kemampuan membayar hutang yang jatuh tempo dengan harta lancar yang lebih likuid.
Teknik perhitungannya :

Kas + Surat Berharga + Piutang
    Hutang Lancar 
c. Cash Ratio

Kemampuan membayar hutang lancar yang jatuh tempo dengan kas dan surat - surat berharga yang mudah dipasarkan.

Teknik perhitungannya :

Kas + Surat Berharga
      Hutang lancar
d. Working Capital Ratio

Perimbangan harta lancar kualitatif dengan total harta, dimana harta lancar kualitatif itu adalah modal kerja netto atau likuiditas total harta terhadap modal kerja. Teknik perhitungannya :

Harta Lancar – Hutang Lancar
            Total Harta   
2. Ratio Solvalitas : 

        Ratio ini menunjukan kemampuan perusahaan memenuhi seluruh kewajiban - kewajibannya pada saat perusahaan di likuidasi. Ini berarti bahwa perusahaan mempunyai harta yang cukup untuk memenuhi total tuntutan dari pihak ke III (claim)

Ratio Solvabilitas meliputi :

a. Debt Ratio

Bagian dari kekayaan perusahaan yang dibiayai dengan hutang bagian kekayaan perusahaan yang di claim oleh hutang atau setiap rupiah harta perusahaan yang digunakan untuk menjamin hutang.

Teknik perhitungannya :

Hutang Jangka Pendek + Hutang Jangka Panjang 
                  Total Harta                                 

b. Equity Ratio

Bagian kekayaan perusahaan yang dibiayai oleh modal sendiri atau perbandingan modal sendiri dengan total kekayaan perusahaan.

Teknik perhitungannya :

    Modal
Total Harta 
c. Long Term Debt to Equity Ratio

Bagian setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan terhadap hutang jangka panjang.
Teknik perhitungannya :

Hutang Jangka Panjang
         Modal Sendiri

d. Total Debt to Equity Ratio

Bagian setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan jaminan seluruh hutang perusahaan.

Teknik perhitungannya :

Hutang Jangka Pendek x Hutang Jangka Panjang
                           Modal Sendiri                              x  100  %         

e. Tangible Assets Debt Coverage

Besarnya harta tetap berwujud yang digunakan untuk menjamin hutang jangka panjang atau setiap rupiah hutang jangka panjang dijamin oleh harta setiap perusahaan.
Teknik perhitungannya :

Jml Harta – Inteangible Fixed Assets – Hrt Lancar – Hut. Lancar
                             Hutang Jangka Panjang                                        x  100  % 

f. Time Interest Earned Ratio

Besarnya jaminan laba operasi yang digunakan untuk menjamin beban bunga hutang jangka panjang atau setiap rupiah bunga hutang jangka panjang dijamin oleh laba operasi.

Teknik perhitungannya :
     EBIT
   Interest  x  100 %        

g. Fixed Charge Coverade

Perbandingan laba dengan beban tetap adalah sama dengan perbandingan laba dengan bunga, tetapi ini lebih luas karena kenyataannya banyak perusahaan yang menyewa harta (misalnya : menyewa kantor) yang berarti memiliki kewajiban jangka panjang berdasarkan kontrak sewa (leasing). Pada umumnya kontrak sewa jangka panjang setiap tiga tahun. Sewa berdasarkan satu tahun tidak dimasukan kedalam perbandingan laba dengan beban tetap.

Teknik perhitungannya :

Laba Sblm Pajak + Bunga + Biaya Sewa
        Beban Bunga + Biaya Sewa         

h. Cash Flow Coverage

Jika suatu perusahaan mempunyai saham preferent yang harus dibayar devident tetap dan harus membayar cicilan hutang jangka panjang serta perusahaan menyisihkan dana penyusutan, maka cakupan arus cash atau cash flow coverage perusahaan adalah :

Teknik perhitungannya :

      Laba Sblm Pjk + By Bunga + By Sewa + Penyusutan Aktiva
By Bunga + By Sewa + Devident Shm Preferent + Cicilan Hut. Jk. Pjg

3. Ratio Profitabilitas (Rentabilitas)

Ratio Profitabilitas merupakan ratio hasil operasi perusahaan. Ratio ini dapat disajikan secara vertikal yang menunjukan saling hubungan antara laba dengan penjualan maupun secara membandingkan antara laporan  rugi - laba dengan neraca.

Ratio Profitabilitas atau Rentabilitas terdiri dari :

a. Gross Profit Margin :

Besarnya laba kotor atas penjualan dibanding dengan penjualan. Jika penjualan naik pada biaya harga pokok penjualan yang tetap, maka ratio ini membaik. Ratio ini ditentukan oleh perubahan harga pasar, volume penjualan, dan perubahan biaya produksi.

Teknik perhitungannya :

Laba Kotor Atas Penjualan 
      Penjualan Bersih             x  100 %

b. Operating Profit Margin :

Besarnya laba operasi perusahaan dibanding dengan penjualan bersih. Ratio ini dipengaruhi oleh perubahan harga pasar, volume penjualan, biaya produksi per unit dan perubahan biaya usaha.

Teknik perhitungannya :

   Laba Operasi
Penjualan Bersih  x  100 %

c. Net Proft Margin :

Besarnya laba bersih perusahaan atau earning after tax dibanding dengan pejualan bersih. Ratio ini dipengaruhi oleh perubahan harga pasar, volume penjualan, biaya produksi per unit, biaya usaha, bunga dan tingkat pajak perseroan (pajak keuntungan atau pajak penghasilan).

Teknik perhitungannya :

Laba Bersih atau EAT
    Penjualan Bersih       x   100  %

d. Return on Investment (ROI) :

ROI atau laba atas total harta atau return on total assets adalah ratio laba bersih terhadap total harta mengukur tingkat laba terhadap total investasi perusahaan (ROI).

Dalam perhitungan laba atas total harta, kadang - kadang perlu menambah biaya bunga pada laba netto setelah pajak sebagai pembilang pada ratio tersebut. Teorinya adalah karena harta dibiayai oleh pemegang saham dan kreditur. Ratio tersebut harus mengukur produktivitas harta dalam penyediaan imbalan untuk kedua kelompok investor tersebut.

Bila kita membicarakan pengambilan keputusan atas leverage, kita akan menambahkan kembali biaya bunga. Tambahan ini mempunyai arti penting terutama untuk rasio - rasio perusahaan utilities (yang sebagian harta tetapnya dibiayai dengan hutang) dan secara teknis inilah yang benar dan umum digunakan bagi perusahaan jenis tersebut.

Ratio ini juga disebut “Rentabilitas Ekonomis”. Ratio ini menunjukan besarnya laba bersih yang diperoleh dari seluruh modal perusahaan.

Teknik perhitungannya :

 Laba Bersih
Total Harta    x  100 %

e. Return on Equity (ROE) :

Besarnya laba bersih perusahaan dibanding dengan total modal sendiri. Ratio ini dipengaruhi oleh perubahan modal saham, surplus modal (Agio Sero), laba ditahan dan perubahan laba bersih. Ratio ini juga disebut rentabilitas usaha atau rentabilitas modal sendiri.

Ratio ini menunjukan besarnya laba bersih yang diperoleh dari setiap rupiah modal sendiri yang ditanam dalam perusahaan.

Teknik perhitungannya :

 Laba Bersih 
Modal Sendiri   x  100 %

4. Ratio Aktivitas

Ratio ini mengukur efektifnya perusahaan dalam menggunakan sumber daya perusahaan. Ratio ini mencerminkan perbandingan antara penjualan dengan berbagai investasi dalam harta. Rincian ratio ini adalah sebagai berikut :

a. Assets Turn Over

Kemampuan jumlah harta (kekayaan) menghasilkan penjualan bersih. Makin tinggi perputaran jumlah harta berarti makin baik.

Teknik perhitungannya :

Penjualan Bersih
  Jumlah Harta       = ….. kali 

b. Fixed Assets Turn Over

Kemampuan harta tetap bersih perusahaan menghasilkan penjualan bersih.

Teknik perhitungannya :

       Penjualan Bersih
Jumlah Harta Tetap Bersih   = ….. kali

c. Working Capital Turn Over

Kemampuan modal kerja menghasilkan penjualan bersih. Yang dimaksud dengan modal kerja disini adalah selisih antara harta lancar atas hutang lancar.

Teknik perhitungannya :

       Penjualan Bersih
Harta Lancar - Hutang Lancar  = ….. kali

d. Accounts Receivable Turn Over

Perputaran piutang, yakni realisasi term of sales perusahaan atau hubungan penjualan bersih dengan rata - rata piutang perusahaan.

Teknik perhitungannya :

 Penjualan bersih
Rata-rata piutang  = ….. kali

Penjualan dan piutang memiliki hubungan yang erat sekali, maka menganalisa hubungan besarnya piutang dalam periode pengumpulannya (penagihannya) adalah sangat penting, karena makin lama uang atau modal kita tertanam dalam piutang adalah kurang baik. Saling hubungan antara piutang dengan waktu penagihannya dinyata dalam “Average Collection Period”.

Teknik perhitungannya :

                   360 hari
Accounts Receivable Turn Over                             = ….. hari

Atau ;

Penjualan per hari = Penjualan Bersih                    = ….. rupiah

                               360

Average Collection Period  =           Piutang           = ….. hari

                                     Penjualan per hari

e. Inventory Turn Over

Perputaran persediaan diartikan sebagai penjualan dibagi rata-rata persediaan. Inventory turn over terdiri dari :

1. Raw Material Turn Over :

     Cost of Raw Material Used
Averange Raw Material Inventory   = ….. kali

2. Work in Process Turn Over :

    Cost of Goods Manufactured
Average Work in Process Inventory   = ….. kali 

3. Finished Goods Turn Over

           Cost of Goods Sold 

Average Finished Goods Inventory = ….. kali

4. Growth Ratio

Analisa pertumbuhan mengukur bagaimana sebaiknya perusahaan memelihara posisi ekonominya dalam perekonomian secara keseluruhan dan dalam induntri sejenis.

5. Ratio Penilaian (Valuation Ratio)

Ratio penilaian adalah ukuran yang paling lengkap dari kemajuan perusahaan, karena merupakan gabungan dari “risk and return ratio”.

Dua ratio penilaian adalah :

a. Price Earning Ratio (harga atas ratio laba)

Perbandingan harga saham di pasar bursa dengan pendapatan persaham.

Teknik perhitungannya :

   Price per Share
Earning per Share   x  100 %

b. Price Book Value (harga pasar atas nilai buku)

Perbandingan harga saham di pasar bursa dengan nilai buku per saham.

Teknik perhitungannya :

    Price per share 

Book value per share   x  100 %

5. Analisa pengungkit

Analisa pengungkit mengukur perbandingan antara dana yang disediakan pemilik dengan pembiayaan yang diperoleh dari para kreditur, mempunyai sejumlah implikasi.

Pertama, kreditur akan melihat kepada kekayaan pemilik (equity), atau dana yang disediakan oleh pemilik, untuk memperoleh suatu batas pengaman (margin of safety), baginya bila. Bila pemilik hanya memberikan sebagian kecil dari total pembiayaan, maka resiko perusahaan sebagian besar ditanggung oleh kreditur.

Kedua, dengan menambah dana melalui pinjaman, pemilik akan memperoleh manfaat, dalam hal tetap dapat dipertahankannya kontrol terhadap perusahaan dengan investasi yang terbatas.

Ketiga, bila hasil dana yang diperoleh dari pinjaman lebih besar daripada bunga yang harus dibayar, maka pengembalian kepada pemilik akan berlipat.

Misalnya, bila harta dapat menghasilkan 6 %, sedangkan biaya pinjaman hanya 4 %, maka perbedaan sebesar 2 % akan jatuh kepada pemegang saham.

Tetapi Leverage dapat merupakan pedang bermata dua. Bila pengembalian atas harta jatuh menjadi 3 %, maka perbedaan antara angka tersebut dengan biaya pinjaman harus ditutup oleh bagian laba yang menjadi hak pemegang saham.

Analisa pengungkit yang digunakan pada umumnya adalah :

1. Ratio hutang terhadap harta (debt ratio).

2. Times interst earned.

3. Ratio harta tetap terhadap hutang jangka panjang.

Teknik perhitungannya :

1. Ratio Hutang terhadap Harta :

                    Total Hutang

            Total Harta     x  100  %

2. Times Interst Earned :

        Laba Sebelum Bunga dan Pajak

                   Biaya Bunga

3. Ratio Harta terhadap Hutang Jangka Panjang :

             harta tetap (bersih)

          hutang jangka panjang

MATERI IV

PERENCANAAN KEUANGAN DAN PERAMALAN

Perencanaan Keuangan

Merupakan aspek penting dalam operasi perusahaan, bagaikan peta yang menuntun arah perusahaan, untuk koordinasi dan pengendalian  untuk mencapai sasaran perusahaan.

2 aspek kunci dalam proses perencanaan keuangan adalah :

· PERENCANAAN KAS

· PERENCANAAN LABA

Perencanaan Kas berhubungan dengan persiapan dari anggaran kas perusahaan. Dan Perencanaan Laba biasanya dilakukan dengan membuat pro forma laporan keuangan. Serta Laporan-laporan ini tidak saja berguna untuk perencanaan keuangan secara internal, tetapi juga secara rutin dibutuhkan oleh kreditur atau calon kreditur.

Proses perencanaan keuangan dimulai dengan rencana keuangan strategis dan jangka panjang yang nantinya menjadi petunjuk arah bagi rencana jangka pendek dan anggaran perusahaan. Dan Biasanya rencana kerja dan anggaran perusahaan merupakan penjabaran dari rencana jangka panjang.

LONG TERM (STRATEGIC) FINANCIAL PLANS

Rencana Jangka Panjang Perusahaan merupakan rencana yang dilakukan dengan dimensi waktu 2 - 10 tahun (biasanya 5 tahun). Walaupun berjangka waktu 5 tahun, namun perlu adanya penyesuaian (revisi) berkala di saat adanya perubahan yang signifikan.
SHORT  TERM (OPERATING) FINANCIAL PLANS

Rencana Keuangan jangka pendek memerinci tindakan-tindakan yang berhubungan dengan keuangan perusahaan dan antisipasi dampak dari tindakan tersebut. Rencana ini meliputi periode waktu 1 hingga 2 tahun.

Rencana jangka pendek (anggaran) ini dimulai dari sales forecast. Setelah itu disusun anggaran produksi, dilanjutkan dengan anggaran DM, DL, FOH dan biaya-biaya operasional lainnya. Setelah semua estimasi ini dibuat, maka pro forma laba rugi dan anggaran kas dapat disiapkan. Dengan input dasar pro forma laba rugi, anggaran kas, rencana pengeluaran untuk fixed asset, rencana pendanaan jangka panjang dan neraca dari periode berjalan, maka pro forma neraca akhirnya dapat disusun.

CASH PLANNING : Cash Budget

Anggaran kas adalah laporan keuangan perusahaan yang berisi rencana kas masuk dan kas keluar. Ini digunakan perusahaan untuk mengestimasi kebutuhan kas jangka pendek, dengan perhatian khusus apabila terjadi surplus kas atau defisit kas. 

Sebuah perusahaan yang diperkirakan akan mengalami surplus kas, akan menginvestasikan kelebihan kasnya pada surat-surat berharga (Marketable Securities). Kalau terjadi defisit kas, harus mengusahakan adanya pinjaman jangka pendek.

PERAMALAN PENJUALAN (SALES FORECAST)

Input pertama dalam penyusunan anggaran kas adalah peramalan penjualan (sales forecast). Merupakan prediksi jumlah penjualan perusahaan untuk periode mendatang yang dibuat oleh manajer

Berdasarkan peramalan tsb, manajer keuangan membuat estimasi cash flow bulanan, yang merupakan hasil dari cash inflow yang berasal dari penerimaan penjualan dan cash outflow yang berasal dari produksi, persediaan dan pengeluaran-pengeluaran lain.

Mgr keu juga harus menentukan fixed asset apa yang harus dibeli dan jumlah pendanaan yang masih harus dibutuhkan untuk mendukung tingkat produksi dan penjualan perusahaan.

Dalam prakteknya, mengumpulkan data yang baik adalah aspek yang paling sulit dalam hal peramalan (forecasting).  Peramalan perusahaan dapat menggunakan data eksternal, internal dan kombinasi keduanya.

Data eksternal : GDP negara, tingkat pertumbuhan penduduk, tingkat pertumbuhan ekonomi, jumlah perusahaan dlm industri. Dan Data internal : data sales masa lalu, estimasi dari salesman berapa unit produk yang dapat mereka jual. 

Data estimasi penjualan ini kemudian dikumpulkan dan dibuat penyesuaian tertentu seperti kapasitas produksi untuk mendukung rencana penjualan tersebut. Biasanya perusahaan menggunakan kombinasi data eksternal dan internal untuk membuat sales forecast.

MENYIAPKAN ANGGARAN KAS

PENERIMAAN KAS meliputi seluruh pemasukan kas perusahaan selama satu periode keuangan.

Komponen yang umum dalam Penerimaan Kas adalah :

· Penjualan tunai 

· Penagihan piutang 

· Penerimaan lain-lain

PENGELUARAN KAS meliputi seluruh pengeluaran kas perusahaan selama satu periode keuangan.

Komponen yang umum dalam Pengeluaran Kas adalah :

· Pembelian tunai 

· Pembayaran utang 

· Pembayaran gaji, bunga, pajak, deviden, pokok pinjaman 

· Pembelian fixed asset
CASH RECEIPT
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PROFIT PLANNING : Pro Forma Statement Fundamentals

Perencanaan kas fokus pada peramalan aliran kas untuk meyakinkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya, Perencanaan laba bertumpu pada konsep akrual untuk memproyeksikan laba dan keseluruhan posisi keuangannya.
Pemegang saham, kreditur dan manajemen perusahaan menaruh perhatian penuh pada PRO FORMA STATEMENT, yang isinya adalah peramalan dari Laba Rugi dan Neraca.
Pembuatan dari Projected I/S & B/S memerlukan prosedur tertentu untuk menghitung Pendapatan, Biaya-biaya, Harta, Kewajiban dan Modal sebagai hasil dari perkiraan tingkat operasi perusahaan.
Pendekatan yang populer digunakan adalah didasarkan pada keyakinan bahwa “financial relationship” yang ditunjukkan dalam Laporan Keuangan adalah tetap (tidak berubah) untuk tahun mendatang.
2 input yang digunakan untuk menyiapkan pro forma statement menggunakan pendekatan sederhana :
· Laporan keuangan dari tahun sebelumnya 
· Sales forecast untuk tahun mendatang 
Pro Forma Income Statement

PREPARING THE PRO FORMA BALANCE SHEET

Sejumlah pendekatan yang bersifat “simplified” tersedia untuk menyiapkan pro forma neraca. Pendekatan yang populer dan sering digunakan adalah THE JUDMENTAL APPROACH. Melalui judgmental approach, nilai dari account tertentu dalam neraca diestimasikan, dan lainnya dihitung. 
The firm’s external financing digunakan untuk menyeimbangkan (balancing).
Evaluation of Pro Forma Statement

Analis, termasuk investor, kreditur dan manajer sering menggunakan tehnik-tehnik yang telah dijelaskan untuk membuat estimasi kasar dari proforma laporan keuangan.

Weaknesses of Simplified Approach

Kelemahan dasar dari pendekatan simplified pro forma ini adalah 2 asumsi yang digunakannya, yakni :

· Kondisi keuangan di masa lampau adalah data akurat yang dapat dipakai untuk meramal masa mendatang.
· Variabel-variabel tertentu seperti Kas, A/R dan persediaan dapat dipaksa untuk menerima sejumlah nilai tertentu yang diinginkan 
Menggunakan Pro Forma Laporan Keuangan

Selain untuk mengestimasikan jumlah dari pendanaan eksternal yang dibutuhkan untuk mendukung tingkat penjualan, pro forma laporan keuangan juga menjadi dasar bagi analisis yang mendalam terhadap tingkat profitabilitas dan keseluruhan kinerja keuangan perusahaan di tahun mendatang.

Dengan menggunakan pro forma laporan keuangan ini, baik manajer keuangan maupun kreditur dapat menganalisis sumber dan penggunaan kas perusahaan, seperti halnya rasio likuiditas, aktivitas, hutang dan kemampu labaan.

Sumber dan penggunaan dapat dievaluasi dengan menyiapkan pro forma laporan arus kas.
Rasio-rasio keuangan dapat dihitung dari pro forma laporan laba rugi dan neraca untuk mengevaluasi kinerja.
MATERI V

TIME VALUE OF MONEY

Secara ekonomi, segala sesuatu di dunia ini tidak ada yang dapat diperoleh tanpa memerlukan pengorbanan, Untuk mendapat air minum, makanan, pakaian, rumah, rekreasi, dan kebutuhan yang lain diperlukan pengorbanan atau biaya. Udara (O
[image: image2.wmf]2

) sekalipun bagi orang yang sakit dirumah sakit harus diperoleh dengan pengorbanan. Dengan kata lain untuk mendapatkan apa yang kita inginkan karena keterbatasan sumber atau penawaran maka diperlukan pengorbanan atau biaya.

Perusahaan yang memerlukan tambahan dana untuk pembiayaan investasi, perluasan kapasitas, pembelian bahan baku, pembayaran gaji karyawan dan kegiatan usaha lainnya harus mengeluarkan biaya yang sering disebut dengan biaya modal. Seorang enterpreneur yang memiliki dana pribadi dalam jumlah yang sangat besar, akan memperhitungkan . Seorang enterpreneur yang memiliki dana pribadi dalam jumlah yang sangat besar, akan memperhitungkan biaya modal atau tingkat keuntungan minimal yang harus dihasilkan atas penggunaan dana tersebut seperti halnya apabila ia harus meminjam dana dari pihak lain. Sebagai contoh, seorang enterpreneur meminjam uang di bank sebesar Rp 10.000.000,- untuk jangka waktu satu tahun dengan bunga 20% pertahun. Maka pada akhir tahun ia harus membayar kembali sebesar Rp 12.000.000,- yang merupakan pembayaran pokok pinjaman dan bunganya. Dari contoh tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa enterpreneur dan bank sama-sama menghargai uang Rp 12.000.000,- satu tahun yang akan datang mempunyai nilai yang sama dengan Rp 10.000.000,- saat ini.

Dengan kata lain uang Rp 10.000.000,- saat ini memiliki nilai yang lebih besar dari pada Rp 10.000.000,- yang akan diterima satu minggu, dua bulan atau satu tahun kemudian. Secara sederhana kita dapat katakan bahwa Rp 1,- saat ini memiliki nilai yang lebih besar dengan Rp 1,- masa yang akan datang. Oleh karena itu pemahaman konsep nilai waktu uang menjadi sangat penting. Selama pertimbangan setiap orang adalah rasional, maka selama itu pula konsep nilai waktu uang ini relevan. Pemegang saham, investor, dan kreditor akan lebih senang untuk menerima keuntungan atau kas segera dari tahun pertama hingga tahun kelima dari pada menerima keuntungan yang sama tetapi milai tahun keenam hingga tahun kesepuluh.

A. Nilai Kemudian ( Future Value)

Misalkan saudara saat ini berumur 25 tahun dan memulai menyimpan setiap tahun Rp 20.000,- salam bentuk tabungan dengan bunga 15% pertahun. Pada saat saudara berusia 65 tahun atau 40 tahun kemudian berapakah nilai simpanan saudara kalau saudara tidak pernah mengambil sekalipun ? Coba pilih mana yang benar : Rp 8.000.000,- Rp 9.000.000,- atau Rp 10.000.000,- semua alternatif tersebut adalah salah. Simpanan saudara akan berjumlah Rp 35.580.000,- Mengapa dapat menjadi begitu besar, karena nilai waktu uang memungkinkan simpanan saudara menghasilkan bunga dan bunga tersebut akan menambah pokok simpanan; Pokok simpanan yang setiap tahun menjadi semakin besar sehingga simpanan saudara menjadi berlipat ganda.

Nilai kemudian atau future value dapat diperoleh dengan mengalikan tingkat bunga dengan pokok pinjaman untuk periode tertentu. Tingkat bunga dapat dihitung setiap bulan, kwartalan, enam bulan atau satu tahun sekali. Bahkan dalam dunia perbankan di negara kita, dikenal simpanan bunga harian meskipun tingkat bunga ditetapkan setiap satu tahun. Sebagai contoh saudara mempunyai uang Rp 10.000.000,- dan disimpan di bank dengan tingkat bunga 8%. Maka satu tahun kemudian nilai uang saudara menjadi sebesar Rp 10.800.000,- 
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 EMBED Equation.3 [image: image4.wmf]Kemudian
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Apabila uang tersebut disimpan untuk jangka waktu dua tahun, maka pada akhir tahun kedua simpanan saudara akan menjadi sebesar Rp 11.664,.000,-. Bunga yang saudara peroleh pada tahun kedua tidak lagi Rp 800.000,- melainkan Rp 864.000,- karena diperhitungkan atas pokok simpanan yang lebih besar, 8% x Rp 10.800.000,-. Secara sederhana persoalan tersebut dapat dinyatakan dalam persamaan :
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Waktu



Rp 10.000.000,-                               Rp 10.800.000,-                                    Rp 11.664.000,-


Bila X
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 adalah pokok simpanan, n adalah jangka waktu simpanan X
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 adalah nilai simpanan pada tahun ke n, dan r adalah tingkat bunga simpanan maka :
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[image: image13.wmf]1

 = X
[image: image14.wmf]0

 + (X
[image: image15.wmf]0

 x r )
[image: image16.wmf]1


NK
[image: image17.wmf]1

 = X
[image: image18.wmf]0

 + (1 + r )
[image: image19.wmf]1


NK
[image: image20.wmf]2

 = NK
[image: image21.wmf]1

 + (NK
[image: image22.wmf]1

 x r )
[image: image23.wmf]1


NK
[image: image24.wmf]2

 = X
[image: image25.wmf]0

 (1 + r )
[image: image26.wmf]1

 (1 + r )
[image: image27.wmf]1

 

NK
[image: image28.wmf]2

 = X
[image: image29.wmf]0

 (1 + r )
[image: image30.wmf]2

 

NK
[image: image31.wmf]n

 = X
[image: image32.wmf]0

 (1 + r )
[image: image33.wmf]n

       persamaan(1)
Karena (1 + r )
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 adalah nilai kemudian faktor bunga sebesar r persen selama n tahun- nilai ini dapat dilihat dalam tabel, maka persamaan(1) dapat disederhanakan lagi menjadi :
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Secara mudah untuk menghitung nilai kemudian adalah dengan dengan menggunakan tabel seperti dalam halaman berikut ini. Namun demikian sekarang juga telah tersedia berbagai jenis mesin hitung yang dengan mudah dapat dipergunakan untuk menyelesaikan persoalan ini. Semakin besar tingkat bunga dan semakin lama jakngka waktunya maka semakin tinggi nilai kemudian.

Untuk mencari nilai kemudian dengan mudah dapat dilakukan dengan mengalikan faktor bunga seperti yang terdapat dalam Tabel 2 dengan nilai awal. Sebagai contoh saudara menabung di bank Rp 100.000,- saat ini akan menjadi Rp 270.480,- seratus tahun yang akan datang dengan bunga 1% pertahun. Tetapi apabila bunga yang wajar adalah 10%, maka tabungan Rp 100.000,- saat ini akan menjadi Rp 1.378.061.200,-. Disinilah arti pentingnya konsep nilai waktu uang.

Bunga Majemuk dengan X
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 Rp 100.000,-

Tingkat Bunga 8%

	Periode
	Nilai awal
	Bunga
	Nilai Kemudian

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
	100.000.00

108.000.00

116.640.00

125.971.20

136.048.90

146932.81

158687.43

171.382.43

185.093.02

199.900.46
	8.000.00

8.640.00

9.331.20

10.077.70

10.883.91

11.754.62

12.694.99

13.710.59

14.807.44

15.992.04
	108.000.00

116.640.00

125.971.20

136.048.90

146.932.81

158.687.43

171.382.43

185.093.02

199.900.46

215.892.50


B. Nilai Kemudian Jika Dihitung Lebih dari Satu Kali dalam Satu Periode

Dalam praktik sehari-hari, kita menjumpai bunga diperhitungkan  lebih dari satu kali dalam satu periode atau satu tahun. Seperti lazimnya bunga diperhitungkan setiap hari, mingguan, bulanan, semesteran, dan sekali dalam setahun. Apabila bunga diperhitungkan lebih dari satu kali dalam satu periode, maka dengan mudah dapat dicari nilai kemudian dengan membagi tingkat bunga dengan frekuensi perhitungan bunga dalam satu periode; kemudian memangkatkannya dengan tingkat bunga kali frekuensi perhitungan bunga.

Misalkan saudara menyimpan uang di bank Rp 10.000.000,- dengan bunga 8% pertahun. Bunga dibayarkan dua kali dalam satu tahun, sendainya saudara lebih senang untuk membiarkan bunga yang saudara peroleh tetap dalam tabungan saudara, maka nilai tabungan saudara pada akhir enam bulan pertama adalah :
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Nilai Kemudian  tabungan saudara pada akhir tahun pertama dan akhir tahun kedua adalah :
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Dapatkah saudara menarik suatu kesimpulan dari dua contoh tersebut?. Coba saudara perhatikan bahwa ternyata nilai kemudian apabila bunga diperhitungkan lebih dari satu kali dalam satu periode akan lebih besar dari pada apabila bunga hanya diperhitungkan satu kali dalam satu periode yang sama. Semakin besar frekuensi perhitungan bunga dalam satu periode maka akan semakin besar nilai kemudian.
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Rp 10.000.000,-                           Rp 10.816.000,-                                        Rp 11.698.500,-


Secara umum dapat diinformasikan bahwa nilai kemudian atas tabungan saat ini sejumlah X
[image: image49.wmf]0

, pada akhir tahun ke n apabila bunga diperhitungkan sebanyak m kali dengan tingkat bunga sebesar r persen pertahun adalah :

NK
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Sebagai contoh saudara saat ini berumur 15 tahun, menabung saat ini Rp 10.000.000,- untuk jangka waktu 20 tahun dan tingkat bunga yang berlaku 8% pertahun. Bunga yang sudara peroleh saudara tambahkan pada tabungan saudara dan bunga tersebut diperhitungkan empat kali dalam satu tahun. Maka nilai tabungan pada saat sudara menjelang umur 36 tahun adalah :

 NK 1/4 
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C. Nilai Kemudian Anuitas 

Anuitas adah sejumlah aliran kas yang besarnya sama setiap tahun. Anuitas ini dapat berupa aliran kas masuk yang berasal dari suatu investasi maupun aliran kas keluar berupa investasi untuk memperoleh keuntungan di masa datang. Berikut adalah contoh perhitungan nilai kemudian atas anuitas. Misalkan saudara ingin mengetahui berapa nilai kemudian atas tabungan sebesar Rp 5000.000,- setiap tahun untuk jangka waktu lima tahun apabila bunga tabungan sebesar 10% pertahun. Tabungan tersebut diasumsikan terjadi setiap akhir tahun. Nilai kemudian tabungan saudara adalah sebesar Rp 30.525.000,-. Perhitungan secara rinci tampak dalam tabel berikut ini :

            Nilai Kemudian Anuitas Rp 5.000.000,-

Selama Lima Tahun dengan Bunga 10 persen

	Akhir Tahun
	Jumlah Simpanan 

(1)
	Lama Tabungan 

(2)
	NKFB 10% Tabel A-1 

(3)
	NK pada Akhir Tahun 

(1) x (3)

	1

2

3

4

5
	5.000.000

5.000.000

5.000.000

5.000.000

5.000.000
	4

3

2

1

0
	1,4640

1,3310

1,2100

1,1000

1,0000
	7.320.000

6.655.000

6.050.000

5.500.000

5.000.000

	NK Anuitas Pada Akhir Tahun ke 5
	30.525.000


Secara mudah dapat dicari nilai kemudian anuitas ini dengan cara mengalikan anuitas (A
[image: image56.wmf]0

) dengan Nilai Kemudian Faktor Bunga Anuitas (NKFBA) seperti dalam tabel anuitas. Dari contoh diatas dapat disederhanakan manjadi :

             NK
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 dengan demikian secara umum nilai kemudian anuitas (A
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) yang terjadi setiap akhir tahun selama periode n dengan tingkat bunga r persen pertahun dapat diformulasikan menjadi  :

NKA
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Nilai Kemudian Faktor Bunga Anuitas Rp 1,- 

dengan Tingkat Bunga r Selama Periode n

(NKFBA
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	Periode
	1%
	2%
	3%
	4%
	5%
	6%
	7%
	8%
	9%
	10%

	1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15
	1.000

2.010

3.030

4.060

5.101

6.152

7.214

8.286

9.308

10.482

11.567

12.682

13.809

14.947

16.097
	1.000

2.020

3.060

4.122

5.204

6.308

7.434

8.583

9.786

10.060

12.189

13.412

14.680

15.974

17.293
	1.000

2.030

3.091

4.184

5.309

6.468

7.662

8.892

10.159

11.464

12.808

14.192

15.618

17.086

18.599
	1.000

2.040

3.122

4.246

5.416

6.633

7.898

9.214

10.583

12.008

13.488

15.028

16.627

18.292

20.023
	1.000

2.050

3.152

4.310

6.526

6.802

8.142

9.549

11.027

12.578

14.207

15.917

17.713

19.598

21.578
	1.000

2.060

3.184

4.375

5.637

6.975

8.394

9.697

11.491

13.181

14.972

16.870

18.682

21.015

23.276
	1.000

2.070

3.215

4.440

5.751

7.153

8.654

10.260

11.978

13.818

15.784

17.888

20.141

22.550

25.129
	1.000

2.080

3.248

4.608

5.867

7.338

8.923

10.637

12.488

14.487

16.645

18.977

21.495

24.215

27.152
	1.000

2.090

3.276

4.573

5.985

7.523

9.200

11.028

13.021

15.193

17.550

20.141

22.953

26.010

29.361
	1.000

2.100

3.310

4.641

6.105

7.716

8.487

11.430

13.579

15.937

18.531

21.384

24.623

27.975

31.772


D. Nilai Sekarang (Present Value)

Pemahaman konsep nilai sekarang atau present value sangat penting dalam manajemen keuangan. Manajer keuangan seringkali dihadapkan pada persoalan pengambilan keputusan yang tidak terlepas dari konsep ini. Dalam penilaian investasi misalnya, manajer keuangan diharuskan mengukur nilai sekarang aliran kas yang diharapkan akan dihasilkan oleh investasi tersebut. Seperti halnya konsep nilai kemudian atau future value, dalam konsep nilai sekarang inipun dua alternatif aliran kas : aliran kas yang terjadi sekali dalam satu periode dan aliran kas yang berkali-kali dengan jumlah yang sama setiap tahun atau anuitas.

Sebagai contoh, orang tua saudara menjanjikan akan memberikan uang sebesar Rp 700.000,- satu tahun yang akan datang. Sementara itu tingkat bunga bank yang berlaku saat ini adalah 8% pertahun. Timbul pertanyaan, berapakah orang tua saudara harus menyimpan uangnya di bank agar satu tahun kemudian menjadi Rp 700.000,- ?. dengan kata lain, berapa nilai sekarang uang Rp 700.000,- satu tahun yang akan datang kalu tingkat bunga yang berlaku 8%pertahun ?
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Dengan demikian nilai sekarang perenimaan kas Rp 700.000,- satu tahun yang akan datang dengan bunga 8% pertahun adalah Rp 648.150,-  Dapat dikatakan bahwa Rp 648.150,- kas saat ini memiliki nilai yang sama dengan Rp 700.000,- satu tahun yang akan datang bila bunga yang berlaku 8% pertahun. Misalkan penerimaan tersebut akan terjadi dua tahun kemudian. Berapakan nilai sekarang penerimaan Rp 700.000,- tersebut bila bunga yang berlaku tetap 8% pertahun ?
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Karena  X
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 tidak lain adalah nilai sekarang sejumlah penerimaan dimasa yang akan datang X
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 dengan tingkat bunga r pertahun maka secara umum dapat diformulasikan menjadi :
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   persamaan(6)

Seperti halnya nilai kemudian 1/(1 + r)
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 tidak lain adalah Nilai Sekarang Faktor Bunga (NSFB) yang dengan mudah dapat dicari dengan tabel. Namun demikian saat ini juga telah tersedia bermacam-macam kalkulator yang dapat menghitung nilai sekarang faktor bunga tersebut. Dengan demikian nilai sekarang dapat dicari dengan mengalikan penerimaan yang diharapkan dengan nilai sekarang faktor bunga. Sehingga persamaan persamaan(6)  dapat disederhanakan menjadi :
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Misalkan saudara dihadapkan pada pilihan apakah menerima kas saat ini Rp 1.000.000,- atau Rp 2.500.000,- lima tahun kemudian. Apabila bunga yang berlaku selama lima tahun mendatang adalah 18% pertahun, alternatif mana yang akan saudara pilih ? Tentunya saudara akan mencari berapa nilai sekarang atas penerimaan Rp 2.500.000,- lima tahun yang akan datang apabila bunga selama lima tahun adalah 18% pertahun.
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Dengan demikian saudara tentunya akan lebih senang untuk menerima Rp 2.500.000,- lima tahun kemudian, karena memiliki nilai sekarang yang lebih besar dari alternatif pertama. Hal ini tentunya dengan asumsi bahwa tingkat bunga tidak akan meningkat, karena apabila tingkat bunga naik katakanlah 22% pertahun, maka alternatif pertama menjadi lebih baik.

Contoh lain misalkan saudara diminta mencari berapa nilai sekarang penerimaan selama lima tahun mendatang masing masing adalah Rp 400.000,- ;Rp 800.000,-:Rp 500.000,-;Rp 400.000,-;Rp 300.000,- yang terjadi setiap akhir tahun apabila tingkat bunga yang berlaku adalah 9% pertahun. Untuk menyelesaikan persoalan tersebut dapat ditempuh sebagai berikut :

Nilai Sekarang Penerimaan
Selama Lima tahun dengan Bunga 9% pertahun
	Tahun

(n)
	Penerimaan

(1)
	NSFB
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(1)x(2)

	1

2

3

4

5
	400.000

800.000

500.000

400.000

300.000
	0.917431192

0.841679993

0.772183480

0.708425211

0.649931386
	366.972

673.344

386.092
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	NS Penerimaan 5 tahun
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Sekarang bagaimana kalau tingkat bunga yang berlaku tidak lagi 9% pertahun melainkan 15% pertahun. Maka nilai sekarang akan menurun menjadi Rp 1.659.700,- Dari contoh tersebut dapat ditarik suatu kesimpulan bahwa semakin besar tingkat bunga yang berlaku maka semakin kecil nilai sekarang dari penerimaan yang sma. Dengan kata lain nilai sekarang dan tingkat bunga mempunyai hubungan yang negatif. 
E. Nilai Sekarang Apabila Bunga Dihitung Lebih dari Satu Kali dalam Satu Periode

Seperti halnya dalam penghitungan nilai kemudian, apabila bunga diperhitungkan lebih dari sekali dalam satu periode, maka kitapun dapat dengan mudah mencari nilai sekarang dengan menggunakan tabel nilai sekarang faktor bunga. Namun demikian sering timbul masalah apabila hasil pembagian tingkat bunga dengan frekuensi penghitungan ternyata tidak berupa bilangan bulat seperti dalam tabel. Secara sederhana nilai sekarang aliran kas (X
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) apabila bunga dihitung sebanyak m kali selama periode n dapat dinyatakan dalam bentuk persamaan :
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Misalkan saudara diharapkan akan menerima uang kas sebesar Rp 10.000.000,- lima tahun yang akan datang. Apabila tingkat bunga yang berlaku adalah sebesar 15% pertahun dan bunga diperhitungkan setiap empat bulan sekali atau tiga kali dalam satu tahun, maka nilai sekarang penerimaan saudara tersebut adalah sebesar:
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misalkan bunga diperhitungkan bukan lagi setiap empat bulan sekali melainkan setiap bulan, dengan dmikian nilai sekarang penerimaan yang sama lima tahun lagi adalah :
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F. Nilai Sekarang Anuitas

Sekarang perlu mempertimbangkan aliran kas yang terjadi berulang kali setiap tahun dengan jumlah yang sama dan sering disebut dengan anuitas. Misalkan aliran kas untuk tahun pertama sampai dengan tahun ke n dinyatakan dalam A
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 Karena aliran tersebut besarnya sama, maka dapat disederhanakan lagi menjadi A
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: maka nilai sekarang penerimaan semacam itu dengan tingkat bunga r pertahun adalah :
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Sekarang kedua ruas dikalikan dengan (1+r) maka persamaan tersebut akan menjadi :
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Kemudian kedua persamaan tersebut dikurangkan maka akan diperoleh persamaan selanjutnya adalah :
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      (persamaan 3.11)


Dapat pula dinyatakan dalam persamaan lain adalah :




[image: image158.wmf]NSA

 = A
[image: image159.wmf]1

 - 
[image: image160.wmf]n

n

r

r

r

)

1

(

1

)

1

(

+

-

+


            Karena
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 tidak lain adalah merupakan nilai sekarang 

faktor bunga anuitas (NSFBA
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) maka untuk mencari nilai sekarang anuitas secara mudah dapat dilakukan dengan mengalikan nilai sekarang faktor bunga anuitas dengan anuitas. Nilai sekarang faktor bunga anuitas tersebut dapat dilihat dalam lampiran buku ini.
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Sebagai contoh saudara akan mencari berapa besar nilai sekarang penerimaan gaji bulanan yang akan saudara terima sebagai seorang manajer keuangan sebuah perusahaan multi nasional sebesar Rp 5.000.000,- Apabila bunga yang berlaku adalah sebesar 4% pertahun setiap bulan, maka nilai sekarang penerimaan gaji tersebut selama lima tahun mendatang adalah :
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= Rp 5.000.000,- (NSFBA
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= Rp 5.000.000,- (13,590)




= rp 67.950.000,-

Secara tidak langsung dari contoh tersebut ditunjukkan bagaimana seandainya diperhitungkan lebih dari satu kali dalam satu periode. Secara mudah (persamaan 3.11) dapat diubah menjadi sebagai berikut :
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Misalkan saudara akan memberikan bea siswa kepada 20 mahasiswa masing masing sebesar Rp 1.000.000,- setiap tahun. Bea siswa tersebut diterimakan dua kali dalam setahun, untuk jangka waktu lima tahun. Bila diperkirakan tingkat bunga deposito selama lima tahun yang akan datang konstan sebesar 12%. Maka besarnya dana yang harus saudara sediakan adalah :
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= Rp    500.000,- (13,1810)




= Rp 6.590.500,-

Contoh lain, saudara diminta mencari nilai sekarang anuitas selama lima tahun pertama sebesar Rp 8.000.000,- dan setelah dan setelah itu hingga tahun kesepuluh sebesar Rp 10.000.000,- Apabila tingkat bunga yang berlaku adalah 8% setiap tahun, maka besarnya nilai sekarang adalah :
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MATERI VI

BOND AND STOCK VALUATION

VALUATION FUNDAMENTALS

Valuation adalah suatu proses yang menghubungkan antara risk dan return untuk menentukan harga suatu asset.

Input yang dipakai dalam proses penilaian ini meliputi : cash flow (return), timing, and required  return (risk).

CASH FLOWS (RETURN)

Nilai dari suatu asset tergantung pada cash flow yang diharapkan tersedia dalam periode tertentu. Untuk mendapatkan nilai, suatu asset tidak harus menyediakan annual cash flow, tetapi dapat menyediakan intermittent cash flow atau single cash flow pada periode tertentu.

TIMING

Untuk melakukan estimasi cash flow, kita harus mengetahui waktu (timng) dari cash flow tersebut.

REQUIRED RETURN (RISK)

Tingkat resiko (risk) yang ada pada suatu cash flow dapat berpengaruh secara signifikan terhadap nilainya. Semakin besar resiko dari suatu cash flow, semakin rendah nilainya.

Required return selalu dihubungkan dengan tingkat resiko. Semakin tinggi resiko, semakin besar pula required return, dan semakin rendah tingkat resikonya semakin kecil pula required return-nya.

THE BASIC VALUATION MODEL

Nilai (value) dari suatu asset merupakan present value dari seluruh future cash flows yang diharapkan selama periode tertentu. Nilai dari suatu asset pada period ke 0 (V0) dapat dirumuskan sebagai berikut:

     Vo   =   [ CF1  x   (PFIVk,1)]  + [ CF2  x   (PFIVk,2)] + …+ [ CFn  x   (PFIVk,n)]   
Vo
= value of the asset at time zero

CF
= cash flow expected at the end of year t

k
= appropriate required  return (discount rate)

n
= relevant time periode

BOND VALUATION

Pemegang obligasi menerima cash flow yang berasal dari pembayaran bunga yang dilakukan per tahun (annual interest) dan nilai nominal obligasi pada saat jatuh tempo (par value atau face value).

Annual interest diperoleh dengan mengalikan coupon interest rate dengan per value.

Basic bond valuation 

Nilai dari suatu obligasi dapat dihitung dengan rumus:

              Bo   =   I   x   (PVIFAkd, n)   +   M  x (PVIFAkd, n)    

Dimana  :

Bo
= value of the bond at time zero

I
= annual interest paid in dollars

n
= number of years to maturity

M
= per value in dollars

Kd
= required return on a bond

Example:

Interest dari Mills company bond dibayar pertahun dan required return sama dengan bond’s interest rate, I = $100. Kd = 10%, M = $1,000, dan n = 10 years.

Bo 
= $100 x (PVIFA10%, 10yrs) + $1,000 x (PVIF10%, 10yrs)


= $100 x (6.145) + $1,000 x (.386)


= $614.50 + $386.00 = $1,000.50

Bond value behavior

Required returns and bond values

Apabila required return dari suatu obligasi berbeda dengan coupon interest rate obligasi, maka nilai obligasi (bond value) tersebut akan berbeda dengan per value-nya. Hal ini terjadi karena kondisi perekonomian yang berubah, atau resiko perusahaan yang berubah.

Jika required return lebih besar dari coupon interest rate, nilai obligasi akan lebih kecil dari pada par value, berarti obligasi dijual dengan discount (M – Bo).    

Jika required return jatuh di bawah coupon interest rate, nilai obligasi akan lebih besar dari pada par value, berarti obligasi dijual dengan premium (Bo – M).

Example:

Dari contoh sebelumnya, jika required return naik menjadi 12%, maka:

Bo
= $100 x (PVIFA8%, 10yrs) + $1,000 x (PVIF8%, 10 yrs)


= $100 x (5.650) + $1,000 x (.322) = $887.00

Jika required return turun menjadi 8%, maka bond’s value:

Bo
= $100 x (PVIFA8%, 10yrs) + $1,000 x (PVIF8%, 10 yrs)


= $100 x (6.710) + $1,000 x (.463) = $1,134.00

Hasil dari keseluruhan Mills Company’s bond value, dapat dilihat dari table berikut:


YIELD TO MATURITY

YTN adalah tingkat keuntngan yang diterima investor, apabila ia memegang obligasi sampai masa jatuh temponya (maturity date).

Semi annual interest and bond values

Prosedur yang digunakan untuk menghitung nilai obligasi yang membayarkan semi annual interest, sama dengan perhitungan nilai obligasi yang membayarkan annual interest, dengan beberapa penyesuaian yaitu:

a. annual interest (1) dibagi (2);

b. number of year to maturity (n) dikalikan dengan 2;

c. annual rate (kd) juga dibagi 2.

COMMON STOCK VALUATION

Pemegang common stock mengharapkan pendapatan melalui cash devidens yang dibayarkan secara berkala dan peningkatan nilai per lembar sahamnya. Mereka membeli saham apabila mereka percaya bahwa nilai dari saham tersebut lebih besar dari market price (undervalued), dan mereka menjual saham apabila mereka merasa bahwa market price lebih besar dari nilai yang sebenarnya (overvalued).

MARKET EFFICIENCY

Secara ekonomis pembeli dan penjual menggunakan  penaksiran mereka atas asset’s risk and return untuk menetapkan  nilai sahamnya. Bagi pembeli nilai ini menunjukkan maximum price yang akan mereka bayar dan sebagai minimum sale price bagi penjual. Dalam competitive markets interaksi antara pembeli dan penjual akan menghasilkan equilibrium price yang disebut dengan market price.

Harga ini mencerminkan reaksi dari  pembeli dan penjual berdasarkan informasi yang tersedia. Mereka akan mencari informasi baru untuk menciptakan equilibrium price yang baru.

VARIABLE GROWTH

Variable – growth model adalah suatu pendekatan dividend valuation yang mengijinkan perubahan tingkat pertumbuhan.

Untuk menetapkan nilai dari selembar saham dapat digunakan tahapan berikut ini:

1. Step 1 hitung nilai dari cash dividens pada akhir tahun ke t (Dt) selama pertumbuhan pertama mulai tahun pertama sampai tahun ke M.

Dt = Dox(1+g1)t =  Do+xFVIF

2. Step 2 hitung present value dari dividen yang diharapkan selama periode pertumbuhan pertama.

3. Strep 3 hitung nilai saham pada akhir periode pertumbuhan pertama, PN=(DN+1)/(ks-g2), yang merupakan present value dari semua dividen yang diharapkan mulai tahun N+1 sampai waktu yang tak terbatas, dengan asumsi constant growth rate g2.

4. Step 4 tambahkan present value pada step 2 dan 3 untuk menentukan nilai saham , Po .

OTHER APPROACHES TO COMMON STOCK VALUATION 

Beberapa pandekatan popular untuk penilaian common stock meliputi book value, liquidation value, dan beberapa tipe price/earning multiple.

BOOK VALUE

Book value per share adalah jumlah common stock per lembar yang akan diterima jika semua asset perusahaan dijual tepat sepertiu nilai buku (accounting) dan pendapatan yang diperoleh setelah membayar seluruh liabilities (termasuk preferred stock) dibagi kepada pemegang saham.

LIQUIDATION VALUE

Liquidation value per ssare adalah jumlah common stock per lembar yang akan diterima jika semua asset perusahaan dijual seharga market value, setelah liabilities (termasuk preferred stock) dibayar, dan hasilnya dibagi kepada saham pemegang saham.

PRICE/EARNINGS (P/E) MULTIPLES

Pendekatan price/earnings multiple adalah suatu teknik popular untuk mengestimasi nilai perusahaan per lembvar yang dihitung dengan mengalikan earning per share (EPS) dengan price/earning (P/E) ratio dari rata-rata industri.

DECISION MAKING AND COMMON STOCK VALUE

Pengambilan keputusan financial manager yang mempengaruhi expected return (D1,g) dan risk (ks) dapa tmenyebabkan perubahan nilai perusahaan (P0). Gambar berikut ini menunjukkan hubungan antara financial decisions, return, risk dan stock value.

MATERI VII

RISK AND RETURN

RISK AND RETURN FUNDAMENTALS

Untuk memaksimumkan harga saham, financial manager harus menetapkan risk dan return.

· Resiko (risk)

Adalah suatu kesempatan terjadinya kerugian keuangan atau variabilitas dari return yang dikaitkan dengan  asset   tertentu.

· Return
Adalah total keuntungan atau kerugian atas suatu investasi pada periode tertentu. 

Risk Preferences

Ada 3 (tiga) prilaku dalam menghadapi resiko yaitu risk-reverse, risk indifferent, dan risk seeking yang digambarkan dalam figure 6.1.

· Risk – Indifferent

Sikap terhadap resiko yang tidak melakukan prubahan return untuk setiap kenaikan resiko. Manager yang mempunyai sikap seperti ini tidak akan merubah walaupun resiko meningkat dari x1 ke x2.

· Risk – averse

Sikap terhadap resiko yang mengharap kenaikan return untuk setiap kenaikan resiko.

· Risk – seeking

Sikap terhadap resiko yang menyetujui penurunan return akibat kenaikan resiko.

RISK OF A SINGLE ASSET  

Resiko dapat dinilai dengan menggunakan sensitivity analysis dan probability distributions.

· Sensitivity Analysis

Suatu pendekatan untuk menilai resiko dengan menggunakan sejumlah kemungkinan return yang diperkirakan untuk memperoleh pengertian dari variabilitas hasil. Penilaian ini  dilakukan  dengan mengestimasikan hasil yang terjelek (pessimistic) dan hasil yang terbaik (optimistic), yang diukur dengan range.


Dari tabel tersebut dapat diketahui bahwa investasi pada asset   B lebih beresiko dengan range 16%, dari pada asset   A dengan range 4%.

Jadi semakin besar range suatu asset   maka semakin besar pula variabilitas atau resiko yang dikandung oleh asset  tersebut.

· Probability Distribution

Suatu model yang berkaitan dengan probabilitas suatu hasil. Bentuk distribusi  probabilitas yang paling sederhana adalah Bar Chart, seperti yang disajikan dalam figure 6.3 merupakan Continuous Probability Distribution, yang menunjukkan semua kemungkinan hasil pada periode tertentu.

Risk Measurement

Selain menggunakan  range, resiko juga dapat diukur dengan model statistic yaitu standard deviation dan coefficient of variation.

Standard deviation 

Standard deviation merupakan salah satu indicator statistic dari resiko asset   yang mengukkur penyebaran expected value of return .

Setelah diperoleh expected return seperti dalam perhitungan tabel 6.2, dapat dihitung standard edviatiom of returns (ok) dengan rumus:




Rumus tersebut digunakan jika probabilities of the returns diketahui, dan jika probabilities diasumsikan sama Normal probability distribution yang digambarkan dalam figure 6.4 mirip dengan kurva bentuk lonceng (bell shape).

Coefficient of variation (CV)

CV merupakan suatu ukuran dari penyebaran yang relative yang berguna untuk membandingkan resiko asset   dengan expected return yang berbeda.

Example:



Asset   X lebih beresiko karena semakin tinggi CV suatu asset  s, semakin besar resiko yang dikandungnya.

RISK OF A PORTFOLIO

Strategi yang sering digunakan dalam kondisi investasi yang beresiko adalah membentuk portfolio. Portfolio adalah kombinasi ata gabungan berbagai investasi (asset  s). Tujuan manajer keuangan adalah menciptakan efficient portfolio, yaitu portfolio yang memberikan return mansimum pada suatu tingkat resiko tertentu, atau tingkat resiko dengan return tertentu.

Portfolio return and standard deviation

Return on a portfolio (kp) merupakan rata-rata tertimbang (weighted average) dari return masing-masing individual asset  s yang ada dalam portfolio tersebut.

Standard deviation of a portfolio’s return (okp) dapat dihitung dengan mengaplikasikan formula dari standard deviation pada single asset  .

Correlation

Correlation adalah suatu  pengukuran statistic yang menunjukkan hubungan (kalau ada) di antara sejumlah variable.

Apabila dua variabel bergerak ke arah yang sama, maka kedua variable tersebut dikatakan mempunyai korelasi yang positif (positively correlated), dan apabila sebaliknya di mana variable-variabel tersebut bergerak ke arah yang berlawanan, maka korelasinyaadalah negative (negative correlated).

Pengukuran statistic untuk korelasi ini (correlation coefficient) mempunyai range dari +1 untuk yang mempunyai korelasi positif yang sempurna (perfectly positively correlated), sampai kepada -1 untuk mempunyai korelasi negative yang sempurna (perfectly negatively correlated). 

Diversification

Untuk menyebarkan resiko asset  s secara individual sehingga resiko yang dihadapi secara keseluruhan bisa ditekan seminimum mungkin, maka kombinasi yang paling baik adalah yang berkorelasi secara negative, atau positif yang rendah sehingga keseluruhan variabilitas atau resiko akan dapat dikurangi. 

Correlation, Diversification, Risk, and Return
Semakin rendah korelasi di antara asset   return, semakin besar diversifikasi potensial dari suatu resiko. Tabel berikut ini menunjukkan dampak dari korelasi dari berbagai variasi risk dan return.


International Diversification

Returns from international Diversification

Portfolio yang terdiversifikasi secara internasional (internationally diversified portfolios), relative akan memberikan tingkat keuntungan yang lebih tinggi dari portfolio yang terdiversifikasi dalam lingkup domestic (domestically diversified portfolios).

Hal ini terjadi karena adanya fluktuasi dalam currency value yang manyebabkan terjadinya perbedaan antara local dan foreign currency.

Risk of international Diversification

Diversifikasi internasional potensial untuk mengurangi resiko investasi` yang terjadi akibat perbedaan kondisi antara Negara tempat investasi dilakukan (host country) dengan Negara asal investor (home country), misalnya currency fluctuations, dan financial risk yang lain.

Tetapi political risk seringkali menjadi factor penghambat dalam diversifikasi internasional. Pemerintah mungkin menetapkan peraturan yang membatasi kemampuan investor asing untuk menarik dananya, atau membatasi kemampuan investor asing untuk melakukan investasi.

RISK AND RETURN : THE CAPITAL ASSET   PRINCING MODEL (CAPM)

Salah satu model keseimbangan yang berguna untuk menjelaskan hubungan antara resiko dan return untuk setiap asset  s adalah capital asset   princing model (CAPM).

TYPE OF RISK

Resiko suatu sekuritas terdiri dari resiko yang bisa didiversifikasi (diversifiable risk) dan tidak bisa didiversifikasi (nondiversifiable risk).

Diversifiable risk adalah bagian resiko yang melekat pada perusahaan karena berbagai alasan yang dapat dieliminir melalui diversifikasi. Sedangkan nondiversifiable risk adalah begian resiko yang melekat pada factor-faktor pasar yang tidak dapat dieliminir melalui diversifikasi. Kombinasi keduanya disebut total risk.


Resiko yang bisa didiversifikasi disebut resiko tidak sistenatis (unsystematic risk), sedangkan resiko yang tidak bisa didiversifikasi disebut dengan resiko sistematis (systematic risk).

Beta Coefficient

Beta coefficient (b) merupakan ukuran dari nondiversiable risk. Beta juga merupakan suatu index dari tingkat pergerakan asset  s return yang berhubungan dengan perubahan market return.

Teknik untuk memperkirakan beta dapat didasarkan pada data histories (historical data). Jika investor menggunakan beta untuk pembuatan keputusan, mereka menganggap bahwa performance di masa lalu dari suatu pasar dapat memperkirakan performance di masa yang akan dating.

Beta portfolio (bp) dapat diestimasi dengan menggunakan beta individu dari suatu asset .

Mutual fund managers merupakan keyuser dari beta portfolio dan return concept. Mereka secara terus menerus melakukan evaluasi tentang apa yang terjadi terhadap beta dan return jika ditambahkan atau dihilangkan dari suatu sekuritas perusahaan.

The Equation

Dengan menggunakan beta coefficient untuk mengukur nondiversifiable risk.

The Graph: The Security Market  Line (SML)

CAPM model dituangkan dalam grafik yang disebut dengan SML yang merefleksikan required return dalam marketplace untuk setiap level beta. 

Shifts in the Security Market Line

SML tidak stabil sepanjang waktu, dan perubahan SML dapat menyebabkan perubahan pada required return. Posisi dan slope SML dipengaruhi oleh dua factor utana yaitu: inflationary expections dan risk aversion.

Perubahan dalam inflationary expectations mempengaruhi risk-free rate (Rf).


K*
= constant real of interest

Ip
= inflation premium

Some Comment’son CAPM

CAPM sebenarnya merupakan model yang dikembangkan untuk menerangkan prilaku harga sekuritas dan menyediakan mekanisme untuk investor agar dapat menilai dampak investasi sekuritas yang diusulkan pada keseluruhan portfolio risk dan return mereka.

Hal ini didasarkan pada asumsi efficient market yang terdiri dari sedikit investor, di mana masing-masing mempunyai informasi dan harapan yang sama atas sekuritas; tidak ada pembatasan investasi; tidak ada pajak; tidak ada biaya transaksi; semua investor rasional, sedikit yang memiliki sekuritas yang sama, bersikap risk-averse, lebih menyukai return yang lebih tinggi dan resiko yang lebih rendah.

Karena asumsi efficient market yang kurang realistic, maka CAPM tidak berlaku umum untuk semua assets.

MATERI VIII 

BIAYA MODAL DAN PENGANGGARAN MODAL

 -THE COST OF CAPITAL-

1. AN OVERVIEW OF THE COST OF CAPITAL 

The cost of capital merupakan konsep keuangan yang sangat penting, yang menghubungkan antara pengambilan keputusan investasi jangka panjang suatu perusahaan dengan kesejahteraan pemilik seperti yang ditentukan oleh investor. 

Cost of capital adalah tingkat pengambilan yang harus diperoleh suatu perusahaan atas investasi proyek mereka untuk mempertahankan nilai pasarnya dan memperoleh data. 

Jika risiko konstan. Rate of return > cost o capital ( nilai perusahaan 

      Jika risiko konstan. Rate of return < cost o capital ( nilai perusahaan 

Basic Assumptions :

a. Business risk – risiko atas perusahaan yang tidak dapat memenuhi biaya operasinya. 

Artinya, jika perusahaan menerima usulan proyek, maka ini tidak akan mempengaruhi kemampuannya atas operating costs. 

b. Financial risk-risiko atas perusahaan yang tidak dapat memenuhi kewajiban keuangan yang diharapkan (bunga, biaya sewa, deviden preferred stock). 

Artinya, jika perusahaan menerima usulan proyek dan membiayainya, maka hal ini tidak akan merubah financing cost kemampuan perusahaan. 

c. Biaya setelah pajak yang relevan 

Dengan kata lain, cost of capital diukur dengan dasar after-cost. Hal ini sesuai dengan dasar g dipakai dalam capital budgeting decisions. 

Risk and Financing Costs

General relationship antara risiko dan financing cost.

Dimana: 

k1 
= specific/nominal cost of the various types of long-term financing, I 

r1
= risk-free cost of the given type of financing, I (RF) 

bp 
= business risk premium 

fp 
= financial risk premium 

bp + fp = risk premium 

Rumus di atas dapat dievaluasi dengan : 

· Perbandingan data berkala (dalam satu perusahaan) 

· Perbandingan antar perusahaan 

The Basic Concept 

Kebanyakan perusahaan pendanaannya adalah kombinasi optimal antara debt dan equity. 

Debt dan equity dalam neraca, terdapat dalam capital structure. Capital structure adalah kombinasi dari hutang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan perusahaan. 

Kombinasi ini disebut dengan target capital structure kombinasi optimal yang diharapkan antara debt dan equity yang kebanyakan perusahaan ingin capai dan pertahankan. 

Yang harus diperhitungkan disini adalah overall cost of capital bukan biaya atas masing-masing sumber modal. 

The cost of specific sources of capital 

Berasal dari sumber dana pembiayaan jangka panjang: long term debt, preferred stock, commond stock, dan retained earnings. Seperti terliat di bawah ini : 

	A. Balance Sheet

	Assets
	Current liabilities 

	
	

	
	Long-term debt 

	
	Stockholder equity 

   Preferred stock 

   Common stock equity 

       Common stock 

       Retained earnings 
	          Sources of 

          Long-term funds 

          (Capital Structure) 


2. THE COST OF LONG-TERM DEBT 

The cost of long-term debt, k1 adalah biaya setelah pajak yang berasal dari dana pinjaman jangka panjang. Biasanya diasumsikan berasal dari penjualan bond (annual interest). 

Net proceeds adalah dan sebenarnya yang diterima dari penjualan surat berharga. 

Flotation costs adalah total biaya yang ditimbulkan karena menerbitkan dan menjual surat berharga – mengurangi besarnya net proceeds. Disini termasuk underwriting costs dan biaya administrasi. 

Before-Tax Cost of Debt 

Cost of debt sebelum pajak, kd, dari sebuah bond dapat dicari dengan :

a. Using Cost Quotations 

· net proceeds dari penjualan bond = par value 

maka biaya sebelum pajak = coupon interest rate 

· menggunakan yield to maturity (YTM) (lihat chapter 7) 

b. Calculating the Cost

· Perhitungan cost of debt sebelum pajak dilakukan dengan IRR dan bond cash flows. (chapter 9) 

c. Approximating the Cost

· Dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 



M – Nd

 1 – 


n 

kd = 


Nd – M 


2 

Dimana : 

ki
= after –tax cost of debt 
T 
= tax 

3. THE COST PREFERRED STOCK 

Adalah hubungan antara biaya dari saham istimewa dan besarnya dana yang berasal dari preferred stock yang beredar. 

Preferred stock dividends

· Dollar amount – “x dollars per year” 

· Annual percentage rate 

Calculating the cost of preferred stock 

Cost of capital, kp1 adalah rasio dan deviden preferred stock yang berasal dari proceeds perusahaan dan penjualan preferred stock. 



Dp
kp =


N2 

Dimana : 

kp 
= 
cost of preferred stock 

Dp
= 
annual dividend (dalam satuan mata uang) 

Np
= 
Net proceed dari penjualan preferred stock (hasil penjualan preferred stock – flotation cost) 

4. THE COST OF COMMON STOCK 

· Cost of common stock adalah besarnya pengembalian yang dikehendaki dari saham oleh investor di pasar. 

· Ada 2 bentuk dari pembiayaan dengan common stock, yaitu : 

a. Retained earnings 

b. New common stock 

Cost of Common Stock Equity (ks) 

Adalah besarnya suku bunga yang diharapkan dan deviden oleh perusahaan untuk menentukan nilai saham perusahaan. 

Dua teknik dalam mengukur cost of common stock equity capital. 

a. Menggunakan constrant-Growth Valuation (Gordon) Model 

Constant-growth valuation model-Gordon Model – diasumsikan bahwa nilai perlembar saham adalah sama dengan present value dari semua deviden yang akan datang (diasumsikan akan tumbuh dengan tingkat bunga yang konstan). (Chapter 7).


D1
Po =


ks – g 


D1
ks =


Po + g 

Dimana : 

Po 
= value of common stock 

D1
= per share dividend expected at the end of year 1

ks 
= required return of common stock 

g 
= constant rate of growth in dividends 

untuk cost of common stock tidak ada penyesuaian pajak, karena dividen dibagikan dari after-tax income. 

b. Penggunaan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

CAPM (chapter 6) adalah menggambarkan hubungan antara rerquired return, atau cost of common stock equity, ks dan nondiversifiable risk suatu perusahaan yang diukur dengan beta coefficient b. 

ks = RF – [b x (km – RF)]

Dimana : 

RF
= risk-free rate of return 

km 
= market return; return on the market portfolio of assets 

b 
= beta coefficient (nondiversifiable risk) 

c. Comparing the Constant-Growth and CAPM Techniques 

· CAPM memperhitungkan risiko perusahaan (beta) 

· Constant-growth menggunakan market price (Po) 

· Mencari ks dengan kedua teknik ini adalah sama 

· Penggunaan teknik constant growth lebih disukai karena data yang dipergunakan telah tersedia. 

· Teknik penilaian dengan constan growth lebih fleksibel jika ada perubahan yang disebabkan oleh flotation cost. 

The Cost of Retained Earnings 

· Cost of Retained Earnings, km 

Adalah sama dengan pendanaan yang dilakukan dengan common stock equity, ks. 

· Sehingga kr = ks 

The Cost of New Issues of Common Stock 

Cost of new issue of common stock, km 

Adalah diartikan dengan menghitung cost of common stock dimana saham tersebut dijual di bawah harga pasar yang sedang berlaku, Po (underpriced)dan hubungannya dengan flotation cost. 


Dimana : 

kn 
= cost of a new issue of common stock 

D1
= expected dividend 

Nn
= net proceeds from sale of new common stock – Po 

g 
= expected growth rate of dividends 

f 
= percentage of flotation cost 

5. THE WEIGHTED EVERAGE COST OF CAPITAL (WACC atau ks) 

Adalah menggambarkan rata-rata biaya modal yang diharapkan untuk jangka panjang, yang didapat berdasarkan pembobotan dari masing-masing biaya dari jenis modal yang sesuai dengan proporsi dan capital structure perusahaan. 

Calculating the weighted average cost of capital (WACC) 

ko = (w1 x k1) – (wp x kp) + (ws x k r or n) 

w1 – wp – w = 10 

Dimana : 

w1
= proportion of long-term debt in capital structure 

wp
= proportion of preferred stock in capital structure 

ws
= proportion of common stock equity in capital structure 

· Tiga hal penting yang harus diperhatikan dalam menghitung ks 

a. Weight diberikan dalam bentuk desimal dan menempatkan biaya-biaya dalam bentuk persentase. 

b. Total dari weights = 1.0 

c. Weight dari common stock equity, ws dikalikan dengan salah satu dari cost of retained earnings, kr dan/atau dengan cost of new common stock, kn. 

· Contoh seperti terlihat pada tabel 11.1 
	Table 11.1
	
	Calculation of the Weighted Average Cost of Capital for Duchess Corporation 

	
	

	Source of capital 
	Weight
	Cost
	Weighted cost

[(1) x (2)]

	
	(1)
	(2)
	(3)

	Long-term debt 

Preferred stock 

Common stock equity 
	.40

.10

.50
	5.6%

10.6

13.0
	2.2%

1.1

6.5

	Total
	1.00
	
	9.8%

	
	
	
	


III.  Weighting Schemes 

Bisa dengan 

a. Book Value Versus Market Value 

· Book value weights menggunakan perhitungan akuntansi untuk mengukur proporsi dari masing-masing jenis modal dalam capital structure perusahaan. 

· Market value weights mengukur proporsi dari masing-masing tipe dari modal berdasarkan market value-nya. 

· Market value weights lebih disukai dibandingkan dengan book value weights

b. Historic Versus Target 

· Historic weights adalah book atau market value weights berdasarkan proporsi dan actual capital structure. 

· Target weights adalah book atau market value weights berdasarkan proporsi dari desired capital structure. 

6. THE MARGINAL COST AND INVESTMENT DECISIONS 

The Weighted Marginal Cost of Capital (MWCC) 

Adalah rata-rata tertimbang biaya modal yang dihubungkan dengan total pembiayaan baru yang akan datang. Dengan asumsi tidak akan merubah risiko investasi. 
· Finding Breaking Points 

Untuk menghitung WMCC, kita harus menghitung Breaking Points terlebih dahulu. Breaking points adalah suatu tingkatan dari pembiayaan baru dimana salah satu komponen biaya meningkat, yang menyebabkan tmbulnya WMCC. 


             AFj 

            BPj = 


wj 

Dimana : 

BPj
= 
breaking point for financing source j 

Afj
= 
amount of funds available from financing source j at a given cost. 

wj 
= 
capital structure weight (historic or target, stated in decimal form) for financing source j. 
· Calculating the WMCC 

Setelah breaking points ditentukan, langkah selanjutnya adalah menghitung WACC dengan total pembiayaan baru yaitu yang berada diantara 2 breaking points. Setelah itu dapat dibuat weighted marginal cost of capital (CMCC) schedule, yaitu grafik yang menghubungkan WACC perusahaan pada saat total pembiayaan baru. 

Contoh seperti pada tabel 11.2 dan fugure 11.1

	Table 11.2
	Weighted Average Cost of Capital for Ranges of Total New Financing for Duchess Corporation



	
	

	Range of total new financing 
	Sources of capital 
	Weight 
	Cost 
	Weighted cost

[(2) x (3)]

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	$0 to $600.000
	Debt

Preferred 

Common 
	.40

.10

.50
	5.6%

10.6

13.0
	2.2%

1.1

6.5

	
	Weighted average cost of capital
	9.8%

	
	
	
	
	

	$600.000 to $1.000.000
	Debt

Preferred 

Common 
	.40

.10

.50
	5.6%

10.6

14.0
	2.2%

1.1

7.0

	
	Weighted average cost of capital
	10.3%

	
	
	
	
	

	$1.000.000 and above
	Debt

Preferred 

Common 
	.40

.10

.50
	8.4%

10.6

14.0
	3.4%

1.1

7.0

	
	Weighted average cost of capital
	11.5%

	
	
	
	
	


The Investment Opportunities Schedule (IOS) 

Investment Opportunities Schedule (IOS) adalah kemungkinan tingkatan investasi dari investasi dengan risiko tinggi (yang terbaik) sampai dengan investasi dengan risiko rendah. 

Jika jumlah investasi meningkat, maka IRR akan turun. Dengan kata lain ROI akan turun ketika perusahaan menerima tambahan proyek. 

Using the WMCC and IOS to Make Financing/Investment Decisions

Selama IRR > WMCC, maka perusahaan seharusnya menerima proyek. 

Makin banyak proyek yang diterima, maka WMCC akan semakin meningkat karena makin besarnya pembiayaan yang diisyaratkan. 

Perusahaan akan menerima proyek-proyek dengan syarat minimal margin ROI – WMCC. 

Hal ini sesuai dengan pendekatan konvensional, bahwa NPV akan positif, selama IRR > WACC (ka) 

Makin besar IRR (dari ka), maka makin besar NPV. Berdasarkan ini, maka paling tidak IRR = ka. 

  KEBIJAKAN DEVIDEN

Kebijakan deviden menyangkut keputusan apakah laba akan dibayarkan sebagai deviden atau ditahan untuk reinvestasi dalam perusahaan. Kebiajakan deviden merupakan kebijakan yang kontroversial, karena : 

· Bila deviden ditingkat, arus kas akan meningkat bagi investor, akan menguntungkan investor. 

· Bila deviden ditingkatkan, laba ditahan yang direinvestasi menurun, pertumbuhan masa depan menurun, akan merugikan investor. 

Kebijakan deviden yang optimal menyeimbangkan kedua hal tersebut dan memaksimalkan harga saham. 

Kebiajakn deviden suatu perusahaan dihadapkan pada 2 masalah utana, yaitu : 

1. Pengaruh dari deviden, berkaitan dengan pertanyaan apakah jumlah atau tingkat deviden yang dibayarkan mempengaruhi nilai saham suatu perusahaan atau hasil yang dinikmati oleh pemegang saham. 

2. Informasi yang terkandung pada deviden, masalah ini mempertanyakan apakah kebijakan deviden terutama perubahan-perubahan pada kebijakan tersebut (misalnya membayar deviden berupa saham bonus) memberikan indikasi kepada pasar mengenai prospek laba di tahun yang akan datang. 

BENTUK DEVIDEN 

Deviden Tunai (Cash Dividend) 

Deviden tunai diambil dari laba bersih perusahaan setelah diperhitungkan pajak, deviden tunai berdasarkan jangka waktu pembayarannya ada dibagikan secara berkala, extra dividend, dan special dividend. 

Ada tiga jenis kebijakan pembayaran deviden yang biasa dilakukan perusahaan, yaitu : 

a. Stable amount per share: deviden diberikan dalam nilai rupiah yang relatif sabil per sahamnya. Alasan untuk memberikan deviden yang stabil adalah: 

· Deviden yang berfluktuasi lebih beresiko daripada deviden yang stabil, karena itu tingkat diskonto yang lebih rendah akan diterapkan pada deviden yang stabil sehingga nilai saham lebih tinggi. 

· Pemegang saham yang mengharapkan pendapatan dari penerimaan deviden akan lebih suka untuk menerima deviden dalam jumlah yang stabil. 

· Persyaratan listing saham mensyaratkan deviden yang stabil dan tidak terputus. 

b. Constant Payout Ratio: deviden atas dasar persentase tetap dari laba bersih perusahaan. 

c. Low Regular Dividend Plus Extra: tingkat deviden yang relatif rendah tetapi sudah pasti jumlahnya ditambah suatu ekstra, yang besarnya disesuaikan dengan tingkat keuntungan perusahaan. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan deviden adalah : 

· Posisi kas atau likuiditas perusahaan 

· Kebutuhan pembayaran kembali hutang perusahaan 

· Tingkat ekspansi yang tinggi memerlukan dana yang besar, sehingga laba yang diperoleh lebih baik ditahan. 

· Akses perusahaan di pasar modal 

· Posisi pemegang saham dalam kelompok pajak, bila pemegang saham termasuk dalam kelompok pembayar pajak besar, mreka akan lebih menyukai untuk mempertahankan payout ratio yang rendah. 

Deviden Saham (Stock Dividend) 

Dengan dilakukan stock dividend, maka tidak terjadi cash outflows, tetapi hanya transaksi pembukuan guna memidahkan sejumlah uang dari perkiraan laba yang ditahan kepada perkiraan modal saham biasa yang disetor. Stock dividend adalah pembayaran tambahan saham, tetap tidak berubah. 

Contoh: 

PT. Tahta memiliki struktur modal sebagai berikut: 

Saham biasa (nominal Rp 1000 ; 3 000 000 lembar) 
Rp    3 000 000 000

Capital surplus 
1 500 000 000

Laba ditahan 
7 500 000 000

Modal sendiri 
12 000 000 000

Perusahaan menentukan stock dividend sebesar 10%. Harga pasar saham 
Rp 4 000. Bagaimanakah komposisi modal sendiri setelah stock dividend? 

Jawab : 

Stock dividend 10%, maka ada tambahan saham sebanyak 10% x 3 000 000 
= 300 000 lembar. 

Stock dividend = 300 000 x Rp 4 000 = Rp 1 200 000 000 ditransfer dari laba ditahan ke saham biasa dan capital surplus. 

Nilai nominal saham tidak berubah, maka 300 000 x Rp 1 000 = Rp 300 000 000 ditransfer ke modal saham biasa, sisanya Rp 1 200 000 000 – Rp 300 000 000 = 900 000 000 dimasukkan dalam capital surplus, sehingga total modal sendiri tidak berubah. 

Setelah stock dividend, maka komposisi modal sendiri Pt. Tahta : 

Saham biasa (nominal Rp 1000 ; 3 300 000 lembar) 
Rp    3 300 000 000

Capital surplus 
2 400 000 000

Laba ditahan 
6 300 000 000

Modal sendiri 
12 000 000 000

Stock dividend meningkatkan jumlah saham yang beredar, sehingga laba per saham (EPS) akan menurun secara proporsional. Jadi para pemegang saham mempunyai jumlah lembar saham yang bertambah, tetapi mempunyai EPS yang berkurang, sehingga proporsi keuntungan totalnya tetap tidak berubah.

 Pembagian stock dividend akan menurunkan harga saham sehingga tidak memberikan manfaat ekonomis, kalau kemampuan perusahaan dalam mendapatkan laba tidak berubah, demikian juga dengan biaya modalnya. 

Bagaimanapun, harga saham akan dipengaruhi oleh kemampuan memperoleh laba dan risiko perusahaan (yang tercermin dalam biaya modalnya). Kedua faktor tersebut tidak bisa dimanipulasi oleh manajer keuangan. Manajer keuangan tidak bisa menyebabkan pemegang saham menjadi lebih kaya hanya karena memutuskan untuk membagikan stock dividend. Umumnya perusahaan memutuskan untuk membagikan stock dividend, karena mereka memerlukan dana tersebut, dan tidak ingin mengecewakan pemegang saham. 

Pemecahan Saham (Stock Split) 

Stock split adalah pemecahan nilai nominal saham kedalam nilai nominal yang lebih kecil. Pemecahan saham lama ini menjadi beberapa saham baru, akan menyebabkan jumlah saham yang beredar bertambah. Tujuan stock split adalah untuk menempatkan harga pasar saham dalam range tertentu. 

Contoh: 

PT. Litso menentukan stock split dari satu menjadi dua saham. Komposisi modal sendiri perusahaan adalah sebagai berikut: 

Saham biasa (nominal Rp 5000 ; 600 000 lembar) 
Rp    3 000 juta

Capital surplus 
Rp    1 500 juta

Laba ditahan 
Rp    7 500 juta 

Modal sendiri 
Rp  12 000 juta

Setelah stock split, komposisi modal sendiri menjadi : 

Saham biasa (nominal Rp 2 500 ; 1 200 000 lembar) 
Rp    3 000 juta

Capital surplus 
Rp    1 500 juta

Laba ditahan 
Rp    7 500 juta 

Modal sendiri 
Rp  12 000 juta

Setelah stock split, nilai nominal saham menjadi ½ x Rp 5 000 = Rp 2 500 per lembar. Investor yang semula memiliki 100 lembar saham setelah stock split jumlah saham yang dimilikinya menjadi 2 x 100 lembar = 200 lembar, meskipun total nilainya tidak mengalami perubahan. Kekayaan investor tidak berubah, sehingga tidak ada keuntungan ekonomis yang diperolehnya dari stock split. Jadi ada persamaan antara stock dividend dan stock split, yaitu : 

1. Tidak ada pendistribusian kas dalam kedua bentuk itu 

2. Mengakibatkan jumlah lembar saham yang beredar meningkat 

3. Total modal sendiri (net worth) tidak berubah, tetapi hanya komposisinya saja yang berubah. 

Pembelian Kembali Saham (Repuchase of Stock) 

Sebagai alternatif pemberian devidend berupa uang tunai, perusahaan dapat mendistribusikan pendapatan kepada pemegang saham dengan cara membeli kembali saham perusahaan (repurchasing stock). Saham yang dibeli kembali itu akand ibukukan sebagai perkiraan Treasury Stock. Dengan dibelinya kembali sebagian saham, maka jumlah saham yang beredar akan berkurang, bisa diasumsikan pembelian kembali saham ini tidak memberi pengaruh negatif terhadap keuntungan perusahaan, maka EPS akan meningkat, yang akan meningkatkan harga pasar saham. Kenaikan harga pasar saham itu akan memberikan capital gains sebagai ganti defiden kepada para pemegang sahamnya. 

Contoh: 

PT. Keren adalah perusahaan yang bergerak di bidang industri manufaktur yang mmproduksi produk-produk perdagangan busana wanita dan pria. Pada tahun 1998 memperoleh laba sebesar Rp 550 juta dan 50% dari jumlah tersebut akan dibagikan kepada para pemegang saham dalam bentuk pembelian kembali saham. Jumlah saham yang beredar saat ini adalah sebanyak 1 100 000 lembar dengan harga pasar sebesar Rp 2 500 per lembar saham. Manajer keuangan saat ini menawarkan kepada mereka yang mau menjual kembali saham biasa yang dimilikinya seharga Rp 2 750. Jadi seolah-olah menawarkan cash dividend Rp 250 per lembar saham. Berdasarkan data tersebut, carilah: 

a. Laba per saham dan P/E Ratio sebelum kebijakan pembelian kembali saham 

b. Laba per saham setelah kebijakan pembelian kembali saham. 

c. Harga saham setelah kebijakan pembelian kembali saham dengan asumsi P/E ratio konstan. 

Jawab : 

EAT = 550 juta 

Payout Ratio 50% 

Outstanding share = 1,1 juta 

P saham = Rp 2500 / lembar 

P treasury stock = Rp 2750 / lembar 

a. Sebelum kebijakan pembelian saham 

EPS = 550 juta / 1,1 juta 

PER = 2500 / 500 = 5 

b. Setelah kebijakan pembelian kembali saham: 

EAT untuk truasury stock = ½ x 550 juta = 275 juta 

Jumlah saham yang dapat diterik kembali = 275 juta / 2750 = 100 000 lembar 

EPS = 550 juta / 1 juta = Rp 550 

c. Saham = 
PER x EPS 


5 x Rp 550 = Rp 2 750 

KEUNTUNGAN DAN KERUGIAN STOCK REPURCHASE 

Pembelian kembali saham mempunyai beberapa keuntungan baik bagi pmegang saham maupun manajemen perusahaan, yaitu : 

· Pembelian kembali saham perusahaan dipandang sebagai indikasi bahwa saham dinilai terlalu rendah (undervalued) oleh pasar. 

· Pemegang saham memiliki pilihan untuk menjual saham atau tidak, yang memerlukan uang kas dapat menjual sahamnya, sedangkan yang menahan sahamnya dalam berharap akan menikmati capital gains, karena kenaikan harga saham setelah pembelian kembali. 

· Dari pandangan manajemen pembelian kembali saham dapat menghindari kenaikan deviden. Jika deviden naik terlalu tinggi dikhawatirkan di masa datang perusahaan terpaksa membagi deviden yang lebih kecil yang dapat memberti petanda negatif. Stock repurchase merupakan alternatif yang baik untuk mendistribusikan penghasilan di atas normal (extraordinary earnings) kepada pemegang saham. 

· Repurchase stock merupakan suatu cara praktik bagi manajemen untuk melakukan restrukturisasi keuangan perusahaan. Misalnya, perusahaan ingin mengubah struktur modalnya dengan meningkatkan rasio hutang dan menggunakan hutang baru untuk membeli saham perusahaan yang beredar. 

· Dapat digunakan sebagai strategi untuk mengacaukan usaha pengambil alihan perusahaan, yang biasanya dilakukan dengan cara membeli saham sebanyak-banyaknya, hingga mencapai jumlah saham mayoritas. Stock repurchase dapat menggagalkan usaha ini. 

· Saham yang ditarik kembali dapat dijual kembali ke pasar jika perusahaan membutuhkan tambahan dana. 

Kerugian yang dapat timbul karena repurchase stock adalah : 

· Perusahaan mungkin membeli saham dengan harga terlalu tinggi, sehingga merugikam pemegang saham yang tidak menjual kembali sahamnya. 

· Keuntungan repurchase dalam bentuk capital gains, padahal sebagian investor lebih menyukai deviden. 

· Investor mungkin memandang pembelian saham merupakan indikasi bahwa perusahaan tidak menyukai proyek-proyek baru yang baik. Namun, jika memeang perusahaan tidak memiliki kesempatan investasi yang baik, memang seharusnyalah dana tersebut didistribusikan kembali kepada pemegang saham. 

· Setelah stock repurchase, pasar mungkin merasa bahwa risiko perusahaan meningkat sehingga menurunkan harga saham. 

TEORI KEBIJAKAN DEVIDEN 

 Beberapa faktor penting yang mempengaruhi kebijakan deviden adalah kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal alternatif, dan preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau di masa datang. 

Deviden tidak Relevan 

Menurut Modigliani dan Miller (MM), nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh pembayaran deviden. MM berpendapat bahwa nilai perusahaand itentukan oleh earning power dari asset perusahaan. Keputusan apakah laba yang diperoleh dibagikan dalam bentuk deviden atau ditahan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. MM membuktikan pendapatnya secara matematis dengan berbagai asumsi berikut: 

· Pasar modal sempurna dimana semua investor adalah rasional 

· Tidak ada biaya emisi saham baru, jika perusahaan menerbitkan saham baru 

· Tidak ada pajak 

· Kebijakan investasi perusahaan tidak berubah 

· Kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap biaya modal sendiri 

Hal penting dari pendapat MM adalah bahwa pengaruh pembayaran deviden terhadap kemakmuran pemegang saham akan diimbangi dengan jumlah yang sama dengan cara pendanaan yang lain. bila kebijakan investasi tidak berubah, bila perusahaan membagikan deviden, perusahaan harus mengeluarkan saham baru sebagai pengganti sejumlah pembayaran deviden tersebut. Dengan demikian kenaikan pendapatan dari pembayaran deviden akan diimbangi dengan penurunan harga saham sebagai akibat penjualan saham baru. 

Beberapa ahli menentang pendapat MM, karena dalam prakteknya: pasar modal yang sempurna sulit ditemui, biaya emosi saham baru pasti ada, pajak pasti ada dan kebijakan investasi perusahaan tidak mungkin tidak berubah. 

Bird-in-Hard Theory 

Myron Gordon dan John Lintner tidak sependapat dengan asumsi dalam pendapat MM bahwa kebijakan deviden tidak mempengaruhi tingkat keuntungan yang disyaratkan investor. Menurut Gordon dan Lintner, biaya modal sendiri perusahaan akan naik sebagai akibat penurunan pembayaran deviden. Investor merasa lebih aman untuk memperoleh pendapatan berupa pembayaran deviden yang lebih pasti daripada menunggu capital gains yang lebih berisiko. 

Pendapat Gordon-Linntner ini oleh MM diberi istilah “the-bird-in-the-hand fallacy”. Gordon-Lintner berpendapat bahwa investor memandang satu burung di tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara. 

Teori Deviden Residual 

Pendanaan eksternal (penerbitan saham baru) lebih mahal daripada pendanaan internal (pemanfaatan laba ditahan), karena adanya biaya-biaya emisi saham (flotation cost). Dengan adanya biaya emisi ini, menyebabkan perusahaan mengutamakan pendanaan internal. Konsekuensinya, perusahaan baru akan membayar deviden setelah dana-dana kebutuhan invebstasi terpenuhi, dengan kata lain, hanya jika ada pendapatan tersisa atau pendapatan residual, maka deviden akan dibagikan. Inilah inti teori deviden residual (residual dividend theory). 

Teori Perbedaan Pajak

Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswarny, menurut mereka karena adanya pajak terhadap keuntungan deviden dan capital gains, maka investor lebih menyukai capital gains karena pajak atas capital gains baru dibayar setelah saham dijual, sementara pajak atas deviden harus dibayar setiap tahun setelah pembayaran deviden. Oleh karena itu investor mensyaratkan suatu tingkat keuntungan yang lebih tinggi pada saham yang memberikan deviden yield tinggi dan capital gains rendah daripada saham dengan dividend yield rendah dan capital gains tinggi. Jika pajak atas deviden lebih besar daripada pajak atas capital gains, perbedaan ini akan makin terasa. 

Teori Signaling Hypothesis 

Ada bukti empiris bahwa jika ada kenaikan deviden, sering diikuti dengan kenaikan harga saham dan sebaliknya. Fenomena ini dapat dianggap memperlihatkan bahwa investor lebih menyukai deviden daripada capital gains. Tetapi MM berpendapat bahwa suatu kenaikan deviden ini merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa datang. Sebaliknya suatu penurunan deviden atau kenaikan deviden yang di bawah kenaikan normal (biasanya) diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit di waktu pendatang. 

Perubahan deviden memang mengandung beberapa informasi, tapi sulit dikatakan apakah kenaikan atau penurunan harga setelah adanya kenaikan atau penurunan deviden semata-mata disebabkan oleh efek sinyal atau disebabkan karena efek sinyal dan prefensi terhadap dividen. 

Teori Clientele Effect 

Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan deviden perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan saat ini lebih menyukai deviden payout ratio yang tinggi. Sebaliknya kelompok pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih senang jika perusahaan menahan sebagian laba bersihnya. 

Bukti empiris menunjukkan bahwa efek dari clientele ini ada. Tetapi menurut MM, hal ini tidak menunjukkan bahwa deviden besar lebih baik daripada deviden kecil atau sebaliknya. Efek clientele ini hanya memperlihatkan bahwa 

 PENDEKATAN DALAM POLITIK DEVIDEN 

Kebijaksanaan perusahaan untuk membagi keuntungan kepada pemegang saham membawa arti dalam dua hal : 

a. Dana yang dibagikan kepada para pemegang saham. Hal ini ditunjukkan oleh pembayaran kepada para pemegang saham. 

b. Dana untuk membelanjai kebutuhan perkembangan usaha. Hal ini tercermin dalam rencana pada pos laba yang ditahan. 

Oleh karena politik deviden mempengaruhi baik pada dana jangka panjang maupun bagian yang dibagikan kepada para pemegang saham maka dalam hal ini terdapat dua pendapatan dalam membahas masalah deviden. 

1. Sebagai Kebijakan Pembelanjaan Jangka Panjang 

Dalam pendekatan ini berpandangan bahwa semua laba sesudah pajak yang diperoleh oleh perusahaan adalah merupakan sumber dana jangka panjang. Pengumuman atas pembagian laba sebagai dividen berarti pengurangan terhadap sumber dana jangka panjang yang dapat dipergunakan untuk membelanjai kebutuhan perkembangan usaha. Oleh karena itu pembagian dividen akan berakibat penekanan terhadap perkembangan usaha ataupun paksaan terhadap pencarian dana ekstern. Apabila perusahaan memiliki suatu rencana pengembangan usaha yang cukup menggembirakan di masa depan maka perlulah dipupuk sumber dana dari dalam perusahaan tersebut. Di samping itu apabila atas dasar pertimbangan biaya kapital yang rendah dituntut untuk membantuk struktur kapital yang dikehendaki diperbesarnya sumber dana modal sendiri. 

2. Sebagai Kebijaksanaan untuk Memaksimumkan Nilai Perusahaan 

Dalam pendekatan ini berpandangan bahwa kebijaksanaan dividen mempunyai pengaruh yang kuat terhadap harga pasar dari saham yang beredar. Oleh karena itu maka manajer dalam hal ini dituntut untuk membagikan dividen sebagai realisasi dari harapan hasil yang didambakan oleh seorang investor dalam mengeluarkan uangnya untuk membeli saham tersebut. Keberatan dalam pendekatan itu telah dikemukakan oleh adanya teori Modegilani dan Miller (MM teori) yang mengatakan bahwa dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Akan tetapi meskipun terdapat keberatan-keberatan terhadal hal ini masalah itu tetap harus diperhitungkan oleh manajer keuangan di dalam pengambilan keputusan. 

Masalah yang timbul dalam politik dividen adalah apakah dividen itu akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Apabila perusahaan sedang menghadapi perkembangan yang pesat dan banyak proyek-proyek investasi yang harus diperhitungkan maka laba harus banyak seperti yang dikemukakan oleh MM teoiri. Akan tetapi apabila tidak dapat kemungkinan investasi yang terbuka maka akan lebih baik laba tersebut dibagiukan kepada pemegang saham. 

POLITIK DIVIDEN YANG OPTIMAL 

Kebanyakan investor mengharapkan diperolehnya hasil dari pembelian saham terhadap dua hal yaitu : 

1. Kenaikan Modal 

Para investor mengharapkan adanya kenaikan modal dalam bentuk kenaikan harga saham yang telah dibelinya. 

2. Dividen 

Disamping itu tentu saja para investor, sampai pada tingkat tertentu akan mengharapkan adanya pembagian laba yang diperolehnya oleh perusahaan. 

Oleh karena itu hal tersebut di atas maka perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan dividen atau divident payout ratio. Apabila politik dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan berarti juga dapat mempengaruhi biaya kapital. Dalam kebijaksanaan dividen perlu diperhatikan harapan hasil dari para investor, akan tetapi harus juga dipertimbangkan adanya kebutuhan dana untuk membelanjai rencana-rencana investasi demi perkembangan perusahaan. Harapan hasil tadi seperti telah dijelaskan di muka adalah adanya dividen, dan kenaikan nilai saham. Oleh karena itu maka dengan membayar dividen kepada para pemegang saham tentu saja akan menaikkan nilai perusahaan. Keadaan itu ditunjukkan oleh Gambar 12-1 garis A. Akan tetapi hal ini kemudian akan dipengaruhi oleh unsur pajak penghasilan. Dengan adanya pajak penghasilan pada suatu tingkat minimum kena pajak maka sampai pada tingkat tersebut tuntutan untuk menerima tambahan penghasilan dari dividen akan besar. Akan tetapi pada tingkat yang melebihi jumlah tersebut maka tuntutan akan berkurang. Dalam keadaan itu kenaikan pembayaran dividen akan berakibat turunnya nilai perusahaan. Keadaan ini digambarkan dalam Gambar 12-1 garis B. dalam keadaan dimana dividen perlu dibayarkan untuk menjaga nilai perusahaan maka kebutuhan dapat dibelanjai dari pengeluaran saham baru. Oleh karena itu perlu dijaga keseimbangan antara pengunaan sumber dana dari saham biasa dengan laba yang ditahan. Titik optimal akan tercapai pada keseimbangan tersebut dan terlihat pada titik x pada tambar 12-1 tersebut. 

KEBIJAKSANANA PEMBAYARAN DIVIDEN 

Dalam kebijaksanaan pembayaran dividen pada garis besarnya adalah: 

1. Stabile Divident Policy 

(Kebijaksanaan Pembayaran Dividen yang Stabil) 

Pada kebijakan ini besarnya dividen yang dibayarkan selalu stabil dalam jumlah yang tetap, stabil yang makin naik dan stabil yang semakin menurun. Jadi besarnya dividen yang dibayarkan dalam jumlah yang selalu stabil walaupun terjadi fluktuasi dalam net income. 

Apabila digambarkan adalah sebagai berikut: 


Apabila pada suatu saat kondisi perusahaan mengalami kerugian, pembayaran dividen akan diambilkan dari cadangan stabilisasi dividen. 

Keuntungan pembayaran yang stabil. 

a. Harga saham pada umumnya naik, maka saham-saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang menganut kebijaksanaan pembayaran dividen stabil tingkat kenaikannya akan lebih tajam. 

b. Jika harga saham pada umumnya turun, maka penurunan harga saham yang diterbitkan oleh perusahaan yang menganut kebijaksanaan pembayaran dividen stabil tingkat penurunannya lebih lambat. 

c. Lebih mudah diakui oleh Badan Pembina Pasar Modal sebagai go public, sehingga penjualan sahamnya akan lebih mudah dan mudah untuk masuk legal list. 

2. Fluktuating Divident Policy 

(Kebijaksanaan Pembayaran Dividen yang Berfluktuasi) 

Pada kebijaksanaan ini besarnya dividen yang dibayarkan mendasarkan pada tingkat keuntungan pada setiap akhir period. Apabila tingkat keuntungan tinggi maka besarnya dividen yang dibayarkan relatif tinggi, dan sebaliknya bila tingkat kentungan rendah maka besarnya dividen yang dibayarkan juga rendah, atau dapat dikatakan besarnya selalu proporsional dengan tingkat keuntungannya. (gb.12.3)

3. Kombinasi Stabile Divident Policy Fluktuating Divident Policy 

Pada kebijakan ini biasanya dividen yang dibayarkan sebagian ada yang bersifat stabil atau tetap, tetapi sebagian yang lain bersifat proporsional dengan tingkat keuntungan yang dicapai. 

Apabila perusahaan tidak mendapatkan laba, para pemegang saham masih mendapatkan dividen tetap dan apabila didapatkan keuntungan dari hasil opersinya didapatkan bagian dari keuntungan. 

Bagian dividen yang bersifat proporsional besarnya tidak sama dengan dividen yang menggunakan kebijakan fluktuatif. Kalau digambarkan sebagai berikut: 




Gambar 12-4

Kebijaksanaan Pembayaran Dividen Kombinasi 

Antara Stabil dan Fluctuatif Policy 

PENDEKATAN MATEMATIS TENDENSI HARGA SAHAM 

Untuk melihat tendensi harga saham perusahaan di pasaran dapat dilihat dari persamaan matematis Prof. Walter: 


RA 

D +                (E – D)


RC

VC = 


RC

Dimana: 

VC 
= 
Harga saham 

D 
= 
Dividen payout per lembar 

RA 
= 
Productivity of return earning of firm. 



(Ratio kemapuan memperoleh hasil dari saham) 

RC 
= 
Market computali zation rate



(Ratio nilai harga pasar saham) 

E 
= 
Earning pershare of common size. 



(Pendapatan per lembar saham) 

a. RA > RC 
= 
Maka walaupun makin besar porsi dividen yang dibayarkan terhadap pendapatan perlembar saham, harga saham cenderung turun. 

b. RA < RC 
= 
Maka makin besar porsi dividen yang dibayarkan terhadap pendapatan per lembar saham, harga saham cenderung naik. 

c. RA = RC 
= 
Meskipun besarnya dividen berubah-ubah, maka harga saham adalah konstan. 

DIVIDEN PAY OUT RATIO 

Dividen pay out ratio adalah perbandingan antara dividen yang dibayarkan dengan laba bersih yang didapatkan dan biasanya disajikan dalam bentuk persentase. Semakin tinggi dividen pay out ratio akan menguntungkan para investor tetapi dari pihak perusahaan akan memperlemah internal financial karena memperkecil laba ditahan. Tetapi sebaliknya dividen pay out ratio semakin kecil akan merugikan para pemegang saham (investor) tetapi internal financial perusahaan semakin kuat. 

Besar kecilnya dividen pay out ratio, dipengaruhi beberapa faktor. 

1. Faktor Likuiditas 

Semakin tinggi likuiditas akan meningkatkan dividen pay out ratio dan sebaliknya semakin rendah likuiditas akan menurunkan dividen pay out ratio. 

2. Kebutuhan Dana untuk Melunasi Utang 

Semakin besar dana untuk melunasi utang baik untuk obligasi hipotik dalam tahun tersebut yang diambilkan dari kas maka akan berakibat menurunnya dividen pay out ratio dan sebaliknya. 

3. Tingkat Ekspansi yang Direncanakan 

Semakin tinggi tingkat ekspansi yang direncanakan oleh perusahaan berakibat mengurangi dividen pay out ratio karena laba yang diperoleh diprioritaskan untuk penambahan aktiva. 

4. Faktor Pengawasan 

Semakin terbukanya perusahaan atau semakin banyaknya pengawas cenderung akan memperkuat modal sendiri sehingga mengakibatkan kenaikan dividen pay out ratio, dan sebaliknya semakin tertutupnya perusahaan akan menurunkan dividen pay out ratio. 

5. Ketentuan-ketentuan dari Pemerintah 

Ketentuan-ketentuan tersebut dimaksud adalah yang berkaitan dengan laba perusahaan maupun pembayaran dividen. 

6. Pajak Kekayaan / Penghasilan dari Pemegang Saham 

Apabila para pemegang saham adalah ekonomi lemah yang bebas pajak maka dividen pay out lebih tinggi dibanding apabila pemegang saham para ekonomi kuat yang kena pajak. 

MATERI  IX

CAPITAL BUDGETING TECHNIQUES

1. OVERVIEW OF CAPITAL BUDGETING TECHNIQUES 

Bab ini akan membahas penggunaan teknik-teknik capital budgeting untuk mengevaluasi capital expenditure usulan suatu proyek sehingga dapat diambil keputusan atas usulan proyek tersebut. 

Asumsi dari usulan proyek suatu perusahaan adalah risiko yang akan dihadapi adalah tidak berubah dan perusahaan tersebut memiliki dana yang tidak terbatas. 

Teknik capital budgeting yang akan dibahas dalam bab ini adalah 3 teknik yang populer: 

· Payback period 

· Net present value 

· Internal rate of return 

Teknik-teknik lain yang tidak dibahas secara mendalam dalam bab ini adalah: 

· Present value payback period 

· Average (accounting) rate of return (ARR) 

· Profitability Index (PI) 

· Modified internal rate of return (MIRR) 

2. PAYBACK PERIOD 

Payback period adalah jangka waktu yang dibutuhkan bagi sebuah perusahaan untuk memperoleh kembali investasi awalnya atas suatu proyek yang sudah diperhitungkan dari cash inflows. 

Untuk kasus annuity (cash inflows sama besar setiap tahunnya): 



II 

  PP = 


CF 

Dimana : 

PP 
= Payback Period 

II 
= Initial Investment 

CF = Cash Inflows 

Untuk kasus mixed stream (cash inflows tidak sama setiap tahunnya): Investasi awal dikurangi cash inflows tahun pertahun sampai investasi awalnya kembali. 

The Decision Criteria 

· PP< batas waktu maksimum ( proyek diterima 

· PP> batas waktu maksimum ( proyek ditolak 

· Jangka waktu atau batas waktu maksimum ditentukan oleh pihak manajemen perusahaan, maka penilaian proyek dengan teknik ini bersifat subyektif. 

Tipe proyek yang diusulkan: 

· Expansion 

· Replacement 

· Renewal, etc. 

Pros and Cons of Payback Periodes 

· Payback Periode dipergunakan oleh: 

a. perusahaan besar untuk mengevaluasi proyek-proyek kecil 

b. perusahaan kecil untuk mengevaluasi sebagaian besar proyek mereka. 

· Kelemahan Payback Period

a. Payback Period yang tepat hanya angka yang subyektif 

b. Pendekatan ini mengabaikan time value of money 

c. Tidak diperhatikan cash flows setelah investasi kembali 

· Contoh 

	Table 9.2
	
	Relevant Cash Flows and Payback Periods for DeYarman Enterprises’ Projects  

	
	

	
	Project Gold
	Project Silver 

	Initial Investment
	$ 50.000
	$ 50.000

	Year
	Cash Inflows

	1

2

3

4

5

Payback period
	$     5.000

5.000

40.000

10.000

10.000

3 years 
	$    40.000

2.000

8.000

10.000

10.000

3 years 


3. NET PRESENT VALUE (NPV) 

Atau biasa disebut sebagai dicsount rate, required return, cost of capital, ataupun opportunity cost. 

Adalah besarnya hasil pengambilan minimum yang harus didapat dari suatu proyek yang didapat dengan cara mengurangi present value of initial investment dengan cash inflows pada tingkat bunga sama dengan biaya modal perusahaan. 



n                 CF1
IV.  NPV = 

  – II 


t=1             (1 + k)1 

n       

V.  NPV = 
CF1 x PVIFk3) – II 


t=1    
Dimana : 

NPV 
= net present value 

CF 

= cash inflows 

k 

= cost of capital 

n 

= number of years 

PVIF 
= prsent value interest factor 

The Decision Criteria 

· Jika NPV > $ 0 ( proyek diterima 

· Jika NPV < $ 0 ( proyek ditolak 

Contoh : 

	Table 9.4
	The Calculation of NPVs for Bennett Company’s Capital Expenditure Alternatives 

	
	

	Project A

	
Annual cash inflow 

x 
Present value annuity interest factor, PVIFAa 
	$   14.000

3.791

	
Present value of cash flows 

-
Initial investment 
	$   53.074

42.000

	
Net present value (NPV)
	$   11.074

	Project B

	Year
	Cash inflows
	Present value interest factor, PVIFb
	Present value [(1) x (2)]

	
	(1)
	(2)
	(3)

	1

2

3

4

5
	$   28.000

12.000

10.000

10.000

10.000
	.909

.826

.751

.683

.621
	$   25.452

9.912

7.510

6.830

6.210

	
Present value of cash inflows 

- 
Initial investment 
	$   55.914

45.000

	
Net present value (NPV)
	$   10.914

	a from table A-4, for 5 year and 10%

b from table A-3, fro givn year and 10%


4. INTERNAL RATE OF RETURN (IRR) 

Adalah discount rate yang digunakan untuk membuat present value of cash inflows sama dengan initial investment dari suatu proyek 

Atau

NPV = $0 


n       
  CF1
VI.  $ 0 = 
     
– II 


t=1                (1 – IRR)1


n         CF1
VII.   
 = II 


t=1   (1 + IRR)1  


n             1
   II

VIII.   
 = 


t=1   (1 + IRR)1 
    CF

The Decision Criteria 

· Jika IRR > cost of capital ( proyek diterima 

· Jika IRR < cost of capital ( proyek ditolak 

Calculating the IRR 

IRR dapat dihitung dengan “trial-and-error” atau kalkulator/komputer 

Langkah-langkah pendekatan tersebut dapat dilihat pada tabel 9.5 dengan data yang berasal dari tabel 9.1

	Table 9.1
	Capital Expenditure Date for Bennett Company 

	
	

	Project A
	Project B

	Initial Investment 
	$ 42.000
	$ 45.000

	Year
	Operating Cash inflows

	1

2

3

4

5

Average 
	$   14.000

14.000

14.000

14.000

14.000

$   14.000
	$   28.000

12.000

10.000

10.000

10.000

$   14.000


Hasil penggunaan teknik NPV dan IRR belum menjamin bahwa kedua teknik tersebut akan menggolongkan proyek-proyek tersebut dalam urutan yang sama. Bagaimanapun juga kedua teknik tersebut harus mencapai kesimpulan yang sama dalam pengambilan keputusan untuk menerima atau menolak suatu proyek. 

5. COMPARING NPV AND IRR TECHNIQUES 

Untuk memastikan NPV dan IRR akan menghasilkan keputusan yang sama, kita harus mengetahui net poresent value profiles, conflicting ranking, dan which approach is better. 

· Net Present Value Profiles 

Adalah suatu grafik yang menggambarkan NPV suatu proyek dengan berbagai discount rate. 

· Conflicting Rankings 

Tingkatan/penggolongan diperlukan pada saat usulan proyek-proyek yang ada bersifat mutually exclusive atau ketika pendistribusian modal diperlukan. 

Conflicting rankings menggunakan hasil dari NPV dan IRR dari perbedaan dalam jumlah dan waktu dari cash flows. 

Penyebab perbedaan mendasar dari conflicting ranking adalah berdasarkan asumsi reinvestment of intermediate cash inflows yaitu cash inflow diterima akan ditanamkan kembali kedalam proyek. 

Contoh pada tabel 9.7 dan tabel 9.8 

	Table 9.7
	Reinvestment Rate Comparisons for Projecta

	
	

	
	
	Reibvestment rate 

	
	
	10%
	15%

	Year 
	Cash inflows 
	Number of years earning interest (t)

[3-(1)]
	PVIF10% t 
	Future value 

[(2) x (4)]
	FVIF15%t
	Future value 

[(2) x (6)]

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)

	1

2

3


	$  52.000

78.000

100.000
	2

1

0
	1.210

1.100

1.000
	$    62.920

85.800

100.000
	1.323

1.150

1.000
	$    68.796

89.700

100.000

	Future value end of years 3
	$  248.720
	
	$  525.496

	NPV @ 10% = $ 16.367

IRR = 15% 

	a Initial investment in this project is $ 170.000 




	Table 9.8
	Project Cash Flows After Reinvestment  



	
	

	
	Reinvestment rate 

	
	10%
	15%

	Initial investment 
	$ 170.000

	Year
	Operating Cash inflows

	1

2

3

NPV@10%

IRR 
	$                0

0

248.720

$      16.867

13.5%
	$                0

0

258.496

$      24.213

15.0%


· Which Approach is Better 

Tidaklah mudah untuk memilih salah satu pendekatan, untuk itu harus dilihat dari segi teori dan praktisnya. 

· Theoretical View 

Jika hanya didasari oleh teori, maka NPV adalah merupakan pendekatan yang terbaik untuk Capital Budgeting. Yang terpenting disini, NPV mengasumsikan bahwa pada saat intermediate cash inflows diinvestasikan, reinvested-nya adalah pada tingkat cost of capital perusahaan bukan pada tingkat bunga tertinggi seperti dengan IRR. 

· Prectical View 

Bukti menunjukkan bahwa manajer keuangan lebih menyukai menggunakan IRR. Penggunaan IRR bagi mereka lebih masuk akal karena didasari oleh rate of return dari pada actual dollar returns. Dan juga karena tingkat bunga, profitability, dan lain-lain tercermin dalam rate of return tahunan. Mereka mendapati bahwa NPV lebih susah karena tidak mengukur keuntungan relatif dari jumlah yang diinvestasikan. 

· PRESENT VALUE PAYBACK PERIOD 

Beberapa perusahaan ada yang mempertimbangkan perbedaan waktu yang eksplisit dalam perhitungan payback period kadang-kadang mempergunakan present value payback. Langkah pertamanya adalah menghitung present value dari cash inflows dengan discount rate yang sesuai. 

· AVERAGE (ACCOUNTING) RATE OF RETURN 

ARR = Average profit after taxes dibagi dengan average investment 

· PROFITABILITY INDEX 

PI = Present value cash inflows dibagi dengan initial investment 

· MOTIFIED INTERNAL RATE OF RETURN 

MIRR didapat dengan cara merubah cash inflow menjadi future value yang kemudian dijumlah semua sehingga didapat terminal value. MIRR adalah discount rate yang membuat terminal value sama dengan initial investment. 

Karena MIRR menggunakan cost of capital sebagai reinvestment rate, maka MIRR secara umum dapat dikatakan merupakan alat ukur yang lebih baik atas suatu proyek dibandingkan dengan IRR. Akan tetapi teknik ini tidak dapat membantu dalam mengatasi conflicting ranking antara NPV dan IRR. 

MATERI X

CAPITAL BUDGETING AND

CASH FLOW PRINCIPLES

1. THE CAPITAL BUDGETING DECISIONS PROCESS 

Pengertian capital budgeting 

Suatu proses mengevaluasi dan seleksi terhadao investasi jangka panjang agar tetap sejalan dengan tujuan perusahaan dalam memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. 

Pengertian capital ecpenditure dan operating expenditure: 

· Capital expenditure: yaitu pengeluaran dana yang menghasilkan manfaat lebih dari satu tahun. 

· Operating expenditure: yaitu pengeluaran dana dengan masa manfaat dalam satu tahun 

Capital Expenditure motives : (lihat tabel 8.1) 

· Expansion: yaitu pengeluaran modal untuk memperluas tingkatan operasional perusahaan terutama melalui ekuisisi aktiva tetap. 

· Replacement; yaitu pengeluaran modal untuk mengganti aktiva tetap yang telah usang. 

· Renewal; yaitu pengeluaran modla untuk memperbaharui aktiva tetap yang ada. Motif renewal sering merupakan suatu altenatif lain bagi motif replacement. 

· Other purposes; yaitu pengeluaran modal yang tidak mengakibatkan akuisisi atau transformasi dari aktiva tetap berwujud, misalnya pengeluaran periklanan serta riset dan pengembangan. 

Step in the capital budgeting process: (lihat tabel 8.2) 

1. Pembuatan proposal pengeluaran modal 

2. Pengkajian dan analisis proposal, pengkajian akan dilakukan dengan melihat kesesuaian proposal dengan tujuan dan rencana perusahaan secara keseluruhan serta validitas aspek ekonomi proposal tersebut. 

3. Pengambilan keputusan 

4. Pelaksanaan keputusan 

5. Tindak lanjut dan koreksi 

Basic Terminology in capital Budgeting: 

Independent versus mutually exclusive projects : 

· Independent projects adalah proyek dengan aliran dana yang saling tidak berhubungan dimana penerimaan suatu proyek tidak akan meniadakan kesempatan bagi proyek lain untuk dipertimbangkan lebih lanjut. 

· Mutually exclusive project adalah proyek yang bersaing antara satu dengan lainnya dimana penerimaan suatu proyek akan meniadakan kesempatan bagi proyek lain untuk dipertimbangkan lebih lanjut. 

Unlimited funds versus capital rationing: 

· Unlimited funds adalah suatu situasi keuangan dimana perusahaan dapat menerima semua proyek independent yang menghasilkan return yang dapat diterima karena dana yang tidak terbatas. 

· Capital rationing adalah suatu situasi keuangan dimana perusahaan hanya memiliki dana yang terbatas guna dialokasikan dlam pengeluaran lokal. 

Accept-reject versus ranking approach : 

· Accept-reject approach adalah pendekatan evaluasi pengeluaran modal untuk menentukan apakah suatu pengeluaran modal memenuhi kriteria minimum penerimaan proyek oleh perusahaan. 

· Ranking approach adalah pendekatan evaluasi pengeluaran modal dengan meranking proyek pengeluaran modal atas dasar pengukuran yang ditetapkan, misalnya atas dasar rate of return. 

Conventional versus nonconventional cash flow pattern : 

· Conventional cash flow pattern adalah pola aliran kas keluar yang diikuti hanya oleh satu rangkaian aliran kas masuk. 

· Non conventuonal cash flow pattern adalah pola aliran kas keluar yang diikuti oleh lebih dari satu rangkaian arus kas masuk. 

Annuity versus mixed stream cash flows : 

· Annuity adalah serangkaian aliran kas yang sama. 

· Mixed stream adalah serangkaian aliran kas yang tidak sama

2. THE RELEVANT CASH FLOWS 

Relevant cash flows adalah tambahan aliran kas keluar dan masuk setelah pajak (incremental cash flows) dalam suatu pengeluaran modal. 

Majir cash flow components: 

1. Initial investment, yaitu arus kas keluar pada permulaan proyek. 

2. Operating cash inflows, yaitu tambahan arus kas masuk setelah pajak yang dihasilkan dari pemanfaatan proyek selama umur proyek tersebut. 

3. Terminal cash flow, arus kas non operasional setelah pajak yang muncul pada tahun terakhir proyek, biasanya terkait dengan likuidasi proyek. 

Expansion Versus Replacement Cash Flows 

Relevant cash flow untuk keputusan proyek penggantian 

Initial 
= 
Initial invebstment needed 
-- 
After tax cash in-

investment 

to accure new assset 

flows from likuidation

of old asset

Operating 
= 
Operating cash inflows  
-- 
Operating cash in-

Cash inflows  

from new asset  

flows from old asset

Terminal  
= 
after-tax cash flows 
-- 
After-tax cash flows

cash flow 

from termination of  

from termination of

new asset  



old asset

relevant cash flow untuk proyek akspansi sama dengan proyek replacement hanya saja aliran kas dari aset lama adalah sama dengan nol. 

Sunk cost Opportunity Cost 

Penentuan incremental cash flows tidak perlu memperhitungkan sunk costs karena sunk cost merupakan pengeluaran modal awal yang telah terjadi. Sebaiknya opportunity cost (aliran kas yang mungkin dapat direalisasikan dari alternatif terbaik penggunaan aset yang dimiliki) perlu diperhitungkan dalam arus kas keluar dalam penentuan incremental cash flows tersebut. 

International capital Budgeting ang Long Term Investments

Anggaran pengeluaran modal internasional berbeda dengan anggaran pengeluaran modal domestik karena : 
1. Arus kas yang terjadi dalam mata uang asing 

2. Sangatpotensial untuk menghadapi resiko politik 

3. FUNDING THE INITIAL INVESTMENT 

Initial Investment terjadi pada saat nol, yaitu saat dimanapengeluaran modal terjadi. 

Format dasar untuk menentukan initial investent : 

Installed cost of new asset = Cost of new asset 

+ Installation costs 

· After tax proceeds from sales of old asset = 

Proceeds from sale of old asset 

+/-  Tax on sale of old asset 






+/- 
Change in net working capital 

      initial investment dimana : 

· Cost of new asset adalah arus kas keluar bersih yang diperlukan untuk mendapatkan aktiva baru tersebut. 

· Installation cost adalah semua tambahan biaya yang terjadi dalam rangka menempatkan aktiva hingga siap untuk beroperasi. 

· Proceed from sale of old asset adalah aliran kas masuk bersih dari penjualan aktiva lama setelah dikurangi removal cost atau clean up cost. 

· Tax on sale of old asset : 

Perhitungan pajak sangat tergantung pada hubungan antara harga jual aktiva lama, harga beli mula-mula aktiva lama serta nilai buku dari aktiva lama tersebut. 

Nilai buku = installed cost of asset – akumulasi depresiasi 

Beberapa situasi pajak yang mungkin terjadi adalah (lihat tabel 8.4) 

1. Harga jual aktiva melebihi harga beli mula, maka pajak akan dikenakan pada capital gain dan recaptured depreciation. 

2. Harga jual lebih tinggi dari nilai buku tetapi di bawah harga beli mula-mula, maka pajak hanya dikenakan pada recaptured depreciation. 

3. Harga jual sama dengan nilai buku, maka tidak ada pengenaan pajak. 

4. Harga jual di bawah nilai buku, maka akan terjadi kerugian yang mengakibatkan adanya penghematan pajak (tax saving) 

· Change in net working capital adalah selisih antara perubahan dlam aktiva lancar dengan perubahan dalam hutang lancar. 

Contoh: Danson Company dalam mendapatkan perlengkapan modal baru memerlukan tambahan aktiva lancar sebesar $22,000 dan tambahan hutang lancar sebesar $9.000. Maka tambahan modal kerja yang terjadi adalah $13.000. 

Contoh perhitungan nilai investment: 

Polell corporation mencoba untuk menentukan pengeluaran awal dari investasi penggantian mesin. Harga beli baru $ 380.000 dan memerlukan $ 20.000 untuk biaya pemasangan mesin tersebut. Mesin lama dibeli 3 tahun yang lalu dengan arga $240.000 dan telah disusut dengan metode MACRS 5 tahun. Depresiasi mesin baru juga menggunakan metode MACRS 5 tahun. Mesin lama dapat dijual dengan harga $ 280.000. Perusahaan mengharapkan kenaikan aktiva lancar sebesar $ 35.000 dan kenaikan hutang lancar $ 18.000 akan menyertai proses penggantian mesin tersebut. Tingkat pajak baik untuk capital gain maupun untuk pendapatan original sebesar 40%. Nilai buku dari mesin lama sebesar $ 69.600 karena telah disusut selama 3 tahun masing-masing sebesar 20%, 32% dan 19% per tahun dengan metode MACRS. 

Maka nilai initial investment akan terlihat sebagai berikut: 

Installed cost of proposed machine

Cost of proposed machine 

$ 380.000 

+  
Installation machine 

$   20.000

Total installed cost-proposed 

$ 400.000 

(depreciable value) 

- 
After tax proceeds from sale of old asset = 


Proceeds from sale of present machine     
 
$ 280.000 

- 
Tax on sale of present machine 

$   84.160 


Total after tax proceeds-present 

$ 195.840

+ 
Change in net working capital 

$   17.000 


Initial investment 

$ 221.160

4. FINDING THE OPERATING CASH INFLOWS : 

Interpreting the Term After – Tax 

Perhitungan arus kas masuk dari suatu pengeluaran modal selalu atas dasar setelah pajak. 

Interpreting the Term cash Inflows 

Nilai arus kas masuk ini tidaklah selalu sama dengan nilai laba akuntansi pada laporan rugi laba, melainkan memerlukan penambahan kembali setiap pengeluaran non cash yang telah diperhitungkan sebagai biaya yang mengurangi laba bersih setelah pajak pada laporan rugi laba tersebut. Umumnya pengeluaran non cash tersebut berupa depresiasi. 

Perhitungan nilai cash inflow dapat menggunakan kerangka laporan rugi laba sebagai berikut: 

Revenue 

Expenses (excluding depreciation) 
(--) 

…………………………………………………

Profit before depreciation and taxes 

Depreciation 
(--) 

…………………………………………………

Net profit before taxes 

Taxes
(--) 

…………………………………………………

Net profit after taxes 

Depreciation
(+) 

…………………………………………………

Operating cash inflows 

Contoh : Powell Corporation mempunyai data pendapatan dan biaya (tidak termasuk depresiasi) dari mesin lama dan mesin baru sebagai berikut: 
	Table 8.6
	Powel Corporation’s Revenue and Expenses (Excluding Depreciation) for Proposed and Present Machines



	
	

	Year
	Revenue 
	Expenses 

(exel, depr)

	
	(1) 
	(2) 

	With proposed machine 

	1

2

3

4

5
	$    2,520,000

2,520,000

2,520,000

2,520,000

2,520,000
	$    2,300,000

2,300,000

2,300,000

2,300,000

2,300,000

	With present machine 

	1

2

3

4

5
	$    2,200,000

2,300,000

2,400,000

2,400,000

2,250,000
	$    1.990,000

2,110,000

2,230,000

2,250,000

2,120,000


Serta data depresiasi dengan metode MACRS sebagai berikut: 

	Table 8.7
	Depreciation Expense for Proposed and Present Machines for Powell Corporation



	
	

	Year
	Cost
	Applicable MACRS depreciation percentages (from Table 3.8) 
	Depreciation 

[(1) x (2)]

	
	(1) 
	(2) 
	(2) 

	With proposed machine 

	1

2

3

4

5

6
	$    400,000

400,000

400,000

400,000

400,000

400,000
	20% 

32

19

12

12

5
	$    80,000

128,000

76,000

45,000

45,000

45,000

	Total 
	
	100% 
	$ 400,000

	With present machine 

	1

2

3

4

5

6
	$    240,000

240,000

240,000


	
	$    28,800

28,800

12,000

0

0

0

	Total 
	
	100% 
	$  565,600


Dengan memperhitungkan tingkat pajak sebesar 40%, perhitungan arus kas masuk Powell corporation untuk mesin lama dan mesin baru adalah sebagai berikut: 

 Interpreting the Term Incremental 

Langkah berikutnya adalah penentuan incremental operating cash inflows dari perhitungan cash inflows mesin laba dan mesin baru yang telah ada. Incremental operating cash inflows untuk Powell Corporation akan terlihat sebagai berikut: 

	Table 8.10
	Incremental (Relevant) Operating Cash Inflows for Powell Corporation  



	
	

	Year
	Proposed machine 
	Present machine 
	Incremental (relevan) 

[(1) – (2)]

	
	(1) 
	(2) 
	(2) 

	1

2

3

4

5

6
	$  164,000

183,200

162,400

151,200

151,200

8,000
	$  137,520

125,520

106,800

90,000

78,000

0
	$       26,480

57,680

55,600

61,200

73,200

8,000


5. FINDING THE TERMINAL CASH FLOW 

Terminal cash flow adalah arus kas yang terjadi sehubungan dengan penghentian atau likuidasi proyek pada akhir umur ekonomisnya. 

Format untuk menentukanterminal csh flow: 

After proceeds from sale of new asset = 

IX.  
Proceeds from sale of new asset 


+/- 
tax on sale of new asset 

·      After tax proceeds from sale of old asset =  Procceds from sale of old asset 


+/- 
tax on sale of old asset 

     +/-     Change in net working capital 

X.  Terminal cash flow 

Dimana : 

· Proceeds from sale of new and old asset sering disebut salvage value (nilai sisa) yang mencerminkan nilai bersih removal cost atau cleanup cost cost yang diharapkan dapat saat penghentian proyek. 

· Perhitungan pajak tergantung pada nilai jual aset dibandingkan dengan nilai buku. Jika : 

Harga jual > nilai buku, pajak merupakan arus kas keluar 

Harga jual < nilai buku, ada rabat pajak 

Harga jual = nilai buku, tidak ada perhitungan pajak. 

· Change in net working capital, nilai ini akan sama besar dengan nilai bersih perubahan modal kerja yang initial investment. 

Contoh: 

Merupakan contoh Powell Coportaion, asumsikan bahwa mesin baru dapat dilikuidasi dengan nilai $50.000 setelah pembayaran removal dan cleanup cost. Sedangkan nilai buku mesin tersebut pada akhir tahun ke-5 adalah $20.000. Mesin lama benar-benar usang sehingga nilai likuidasi pada akhir tahun ke-5 adalah $0. Perusahaan mengharapkan pengembalian net working capital sebesar $ 17,000. Tingkat pajak diperhitungkan 40%. Maka terminal cahs flow proyek akan terlihat sebagai berikut: 

XI.  
After proceeds from sale of new asset = 

XII.  Proceeds from sale of new asset 
      $ 50,000


  - 
tax on sale of new asset 
      $ 12,000 

XIII.  
Total after tax proceeds – proposed 
      $38,000 

· After tax proceeds from sale of old asset = 


Procceds from sale of old asset 
             $ 0 


  +/- tax on sale of old asset 
             $ 0 

XIV.  
Total after tax proceeds – present 
             $ 0

         +/-
Change in net working capital 
     $ 17,000

XV.  
Terminal cash flow 
     $ 55,000

MATERI XI

MODAL KERJA DAN MANAJEMEN ASSET

1. Pengertian Modal Kerja

Modal kerja didefinisikan sebagai modal yang digunakan untuk membiayai oprasional perusahaan sehari-hari, terutama yang memiliki jangka waktu pendek. Modal kerja juga diartikan seluruh aktiva lancar yang dimiliki suatu perusahaan atau setelah aktiva lancar dikurangi dengan utang lancar.
 Modal kerja yang diartikan seluruh aktiva lancar dikurangi dengan utang lancar dinamakan modal kerja bersih

Sedangkan manajemen modal kerja merupakan suatu pengelolaan investasi perusahaan dalam aset jangka pendek.
 Artinya bagaimana mengelola investasi dalam aktiva lancar perusahaan. Manajemen modal kerja melibatkan sebagian besar jumlah asset perusahaan. Bahkan terkadang bagi perusahaan tertentu jumlah aktiva lancar lebih dari setengah jumlah investasinya tertanam di dalam perusahaan.

Dalam manajemen modal kerja terdapat beberapa konsep modal kerja yang sering digunakan. Konsep modal kerja dibagi menjadi 3:

a. Konsep kuantitatif, menyebutkan bahwa modal kerja adalah seluruh aktiva lancar. Seluruh investasi dalam aktiva lancar,
 Konsep ini sering disebut dengan modal kerja kotor (gross working capital).

b. Konsep kualitatif, merupakan konsep yang menitik beratkan kepada kualitas modal kerja. Dalam konsep ini melihat selisih antara jumlah aktiva lancar dengan kewajiban lancar. Konsep ini disebut modal kerja bersih atau (net working capital). 

c. Konsep fungsional, menekankan kepada fungsi dana yang dimiliki perusahaan dalam memperoleh laba. Artinya, sejumlah dana yang dimiliki dan digunakan perusahaan untuk meningkatkan laba perusahaan.

· Dari konsep di atas, modal kerja perusahaan dibagi 2 jenis:

a. Modal kerja kotor (gross working capital), adalah semua komponen yang ada di aktiva lancar secara keseluruhan dan sering disebut modal kerja. 

b. Modal kerja bersih (net working capital), merupakan seluruh komponen aktiva lancar dikurangi dengan seluruh total kewajiban lancar(utang jangka pendek)

2. Arti Penting dan Tujuan Manajemen Modal Kerja

· Pentingnya manajemen modal kerja perusahaan, terutama bagi kesehatan keuangan dan kinerja perusahaan adalah:
a. Bahwa kegiatan seorang manajer keuangan lebih banyak dihabiskan di dalam kegiatan oprasional perusahaan dari waktu kewaktu.

b. Investasi dalam aktiva lancar, cepat sekali berubah. Perubahan tersebut akan berpengaruh terhadap modal kerja perusahaan. Oleh karena itu, perlu manajemen modal kerja.

c. Dalam praktiknya sering kali bahwa lebih dari separuh dari total aktiva merupakan bagian dari aktiva lancar (modal kerja perusahaan). 

d. Khusus bagi perusahaan kecil manajemen modal kerja sangat penting karena investasi dalam aktiva tetap dapat ditekan dengan menyewa, tetapi investasi lancar dalam piutang dan sedian tidak dapat dihindarkan harus segera terpenuhi.

e. Bagi perusahaan yang relatif kecil fungsi modal kerja juga amat penting. Hal ini disebabkan perusahaan kecil, relative terbatas untuk memasuki pasar dengan modal besar dan jangka panjang. Pendanaan perusahaan lebih mengandalkan pada utang jangka pendek, yang tentunya dapat mempengaruhi modal kerja.

f. Terdapat hubungan yang sangat erat antara pertumbuhan penjualan dengan kebutuhan modal kerja. Kenaikan penjualan berkaitan dengan tambahan, piutang, sedian, dan juga saldo kas. Demikian pula sebaliknya.

· Tujuan manajemen modal kerja bagi perusahaan adalah sebagai berikut:

a. Modal kerja digunakan untuk memenuhi kebutuhan likuiditas perusahaan, artinya likuiditas perusahaan sangat tergantung kepada manajemen modal kerja.

b. Dengan modal kerja yang cukup perusahaan memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban pada waktunya. Pemenuhan kewajiban yang sudah jatuh tempo dan segera harus dibayar secara tepat waktu merupakan ukuran keberhasilan manajemen modal kerja.

c. Memungkinkan perusahaan untuk memiliki sediaan yang cukup dalam rangka memenuhi kebutuhan pelanggannya.

d. Memungkinkan perusahaan untuk memperoleh tambahan dana dari para kreditor, apabila rasio keuangannya, memenuhi syarat seperti likuiditas yang terjamin.

e. Guna memaksimalkan penggunaan aktiva lancar guna meningkatkan penjualan dan laba.

f. Perusahaan mampu melindungi diri apabila terjadi krisis modal kerja akibat turunnya nilai aktiva lancar.

Tujuan di atas akan dapat tercapai apabila modal kerja perusahaan dapat dikelola secara benar sesuai dengan konsep manajemen modal kerja. Dan ini merupakan tanggung jawab utama dari seorang manajer keuangan untuk mampu mengelolanya.

3. Hubungan Likuiditas Dan Modal Kerja

Seperti diketahui bahwa salah satu nilai penting dari likuiditas perusahaan adalah untuk memenuhi sejumlah dana yang diperlukan pada saat dibutuhkan. Sementara itu dalam manajemen modal kerja kebutuhan dana juga merupakan bagian penting, baik dalam hal penyediaan dana maupun penggunaan dana yang berkaitan dengan aktivitas usahanya. Oleh karena itu terdapat hubungan yang erat antara keduanya.

Agar lebih mudah memahami dapat dilihat dalam ilustrasi berikut ini. Kita asumsikan ada dua perusahaan yaitu PT Bukit laying dan PT Tempilang dengan neraca sebagai berikut:

Neraca PT Bukitlayang   Per 31 Desember 2008

	KAS
	600.000
	UTANG LANCAR
	1.800.000

	PIUTANG
	1.000.000
	
	

	SEDIAAN
	1.400.000
	
	

	TOTAL AKTIVA LANCAR
	3000.000
	
	1.800.000


Neraca PT tempilang  Per 31 Desember 2008

	KAS
	1.400.000
	UTANG LANCAR
	1.800.000

	PIUTANG
	1.000.000
	
	

	SEDIAAN
	600.000
	
	

	TOTAL AKTIVA LANCAR
	3.000.000
	
	1.800.000


Dari porsi kedua neraca perusahaan di atas terdapat persamaan yaitu dalam hal total aktiva lancar yaitu sama-sama 3.000.000 dan utang lancar 1.800.000. namun terdapat perbedaan dalam komposisi aktiva lancarnya, sehingga sangat memengaruhi dalam kemempuan membayar kewajibannya. Dalam hal ini PT Tempilang lebih baik karena jika memerlukan dana cepat untuk memenuhi  atau membayar kewajiban PT Tempilang bisa langsung memenuhi karena dia memiliki persediaan kas yang lebih banyak. Artinya, meskipun likuiditas  antara perusahaan sama, namun kecepatan dalam hal membayar kewajiban berbeda, oleh karena itu hubungan antara likuiditas dan modal kerja sangat diperlukan.

4. Faktor-faktor  yang Mempengaruhi Modal Kerja

· Dalam peraktiknya terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi modal kerja antara lain tergantung dari:
a. Jenis perusahaan dalam praktiknya meliputi perusahaan yang bergerak dibidang jasa dan non jasa (industry). Kebutuhan dalam perusahaan industry lebih besar jika dibandingkan dengan perusahaan jasa.

b. Syarat kredit atau penjualan yang pembayarannya dengan cara mencicil juga sangat mempengaruhi modal kerja. Untuk meningkatkan penjualan bisa dilakukan dengan berbagai cara salah satunya adalah melalui penjualan secara kredit. Penjulan barang secara kredit memberikan kelonggaran kepada konsumen untuk membeli barang dengan cara pembayaran diangsur.

c. Waktu  produksi, artinya jangka waktu atau lamanya memproduksi suatu barang. Makin lama waktu yang digunakan untuk memproduksi suatu barang, maka akan makin besar modal kerja yang dibutuhkan, begitu pula sebaliknya.

d. Pengaruh tingkat perputaran sediaan terhadap modal kerja cukup penting bagi perusahaaan. Makin kecil atau rendah tingkat perputara, maka kebutuhan modal kerja makin tinggi, begitu pula sebaliknya. 

· Secara umum kenaikan dan penurunan modal kerja disebabkan tiga faktor, yaitu:

a. Adanya kenaikan modal. Artinya, adanya tambahan modal dari pemilik atau perolehan laba  dalam priode tertentu yang dimasukan ke aktiva lancar.

b. Adanya pengurangan aktiva tetap, artinya adanya penjualan aktiva tetap, terutama yang tidak produktif dimana uangnya dimasukkan ke aktiva lancar atau digunakan untuk membayar utang jangka pendek.

c. Adanya penambahan utang, artinya perusahaan menambah utang baru .

5. Sumber Modal Kerja

· Berikut ini beberapa sumber modal kerja yang dapat digunakan, yaitu:
· Hasil oprasi perusahaan, maksudnya adalah pendapatan atau laba yang diperoleh pada priode tertentu.

· Keuntungan penjualan surat berharga, juga dapat digunakan untuk keperluan modal kerja. Besarnya selisih antara harga beli dan harga jual surat berharga tersebut.

· Penjualan saham, artinya perusahaan melepas sejumlah saham yang masih dimiliki untuk dijual kepada berbagai pihak.

· Penjualan aktiva tetap, maksudnya yang dijual aktiva tetap yang kurang produktif atau masih menganggur.

· Penjualan obligasi, artinya perusahaan mengeluarkan sejumlah obligasi untuk dijual kepada pihak lainnya.

· Memperoleh pinjaman dari kreditor, terutama pinjaman jangka pendek. Khusus untuk pinjaman jangka panjang juga dapat digunakan, hanya saja peruntukan pinjaman jangka panjang biasanya digunakan untuk kepentingan investasi.

· Memperoleh dana hibah dari berbagai lembaga. Dana ini biasanya tidak digunakan beban biaya sebagai mana pinjaman dan tidak ada kewajiban pengembalian.

Secara khusus sumber modal kerja :

Sumber modal kerja untuk pembiayaan permanen merupakan modal yang digunakan untuk mempertahankan sirkulasi modal perusahaan agar tidak macet. Sumber utama modal kerja untuk pembiayaan permanen adalah modal sendiri namun juga masih kurang dapat ditambah dari pinjaman jangka panjang.

6. Penggunaan Modal Kerja

Secara umum dikatakan bahwa penggunaan modal kerja biasa dilakukan perusahaan untuk:

a. Pengeluaran untuk gaji, upah, dan biaya oprasi perusahaan.

b. Pengeluran untuk membeli bahan baku atau barang dagangan.
c. Untuk menutupi kerugian akibat penjualan surat berharga.
d. Pembelian aktiva tetap(tanah, bangunan, kendaraan, mesin dan lain-lain)

e. Pembayaran utang jangka panjang

f. Pengambilan uang atau barang untuk kepentingan pribadi.
Penggunaan modal kerja di atas jelas akan mengakibatkan perubahan modal kerja, namun perubahan modal kerja tergantung dari penggunaan modal kerja itu sendiri. Dalam praktiknya modal kerja suatu perusahaan tidak akan berubah apabila terjadi:

a. Pembelian barang dagang dan bahan lainnya secara tunai

b. Pembelian surat berharga secara tunai

c. Perubahan bentuk piutang misalnya dari piutang dagang kepiutang wasel

7. Perputaran modal kerja

Salah satu alat ukur untuk menentukan keberhasilan dan keefektifan manajemen modal kerja adalah diukur dari perputaran modal kerjanya atau working capital turnover-nya. Artinya seberapa banyak modal kerja berputar selama suatu periode atau dalam beberapa periode.

Untuk mengukur perputaran modal kerja adalah dengan cara membandingakan antara penjualan dengan modal kerja. Pengukuran ini sebaiknya dengan menggunakan dua periode atau lebih sebagai pembanding, sehingga memudahkan kita untuk menilainya.

Rumus yang digunakan untuk mencari perputaran modal kerja adalah sebagai berikut:




             Penjualan Bersih
 

                  Perputaran modal kerja =







   Modal Kerja

Sebagai contoh dapat dilihat dari data di bawah ini:
	Komponen Laporan Keuangan 
	Tahun 2007
	Tahun 2008

	Penjualan bersih ( net sales)
	3.850
	4.150

	Total aktiva lancar (current assetss)
	856
	800


Untuk tahun 2007 dapat dilihat sebagai berikut:

Perputaran modal kerja = 3850 : 856 = 4,45 kali dibulatkan 4,5 kali 

Artinya perputaran modal kerja tahun 2007 sebanyak 4,5 kali di mana penggunaan setiap Rp, 1,- modal kerja dapat menghasilkan penjualan sebesar Rp. 4,5,-

sedangakan tahun 2008 dengan cara yang sama:

perputaran modal kerja = 4.150 : 800 = 5, 18 kali dibulatkan (5,2 kali)

perputaran modal kerja dapat menghasilkan Rp.5,2,-

8. Metode Menentukan Besarnya Modal Kerja

Ada dua metode untuk menghitung besarnya modal kerja:

1. Metode saldo rata-rata:






       penjualan bersih

                     besarnya modal kerja = 






  Perputaran modal kerja


	Komponen Laporan Keuangan
	2007

	Penjualan bersih ( net sales)
	3.850

	Perputaran modal kerja
	4,5


contohnya :

Untuk tahun 2007 dapat dilihat sebagai berikut:


jadi besarnya modal kerja pda tahun 2007 adalah 3850 : 4,5 = 856

2. Metode unsur-unsur biaya


PT. Toboali memproduksi radio sebanyak 200 unit/hari  dan beroperasi selama 25 hari dalam 
sebulan. Biaya produksi per unit produk radio sebagai berikut:

1. Bahan plastik & melamin

Rp 2.000,-

2. Bahan tembaga


Rp 500,-

3. Upah langsung


Rp 750,-


Untuk pembelian bahan palstik diperlukan:

· Uang muka rata-rata 5 hari sebelumnya

· Proses produksi memerlukan waktu 7 hari

· penyimpanan 3 hari


Untuk proses produksi tembaga diperlukan:

· proses produksi memerlukan 7 hari

· penyimpanan  3 hari

· Biaya administrasi perbulan

Rp 200.000

· Sediann kas minimum

Rp 100.000

Pertanyaan:

Berapa modal kerja yang dibutuhkan PT Toboali?

Jawab:

· Periode perputaran



Bahan plastik & melamin
= 5 + 7 + 3 = 15 hari



bahan Tembaga

= 7 + 3 = 10 hari
· Kebutuhan Modal kerja



Bahan plastik dan melamin



= 200 x Rp 2.000 x 15 hari
= Rp 6.000.000

· Bahan tembaga



= 200 x Rp 500 x 10 hari
= Rp 1.000.000

· Upah langsung



= 200 x Rp 750 x 10 hari
= Rp 1.500.000

· Biaya administrasi     

= Rp 200.000

· sediaan minimum kas

= Rp 100.000





  

 Rp 8.800.000
9. Laporan Sumber dan penggunaan modal kerja

Neraca perbandingan PT RAY IBRAHIM,Tbk

PT RAY IBRAHIM, Tbk

Neraca Perbandingan

Per 31 Desember 2007 & 2008 (dalam jutaan)

[image: image196.emf]   Periode  Perubahan   Pos - pos dalam neraca  ta hun 2007  tahun 2008  naik  Turun   Aktiva Lancar       Kas  250  350  100    Perlengkapan  140  50   90   P iutang  350  250   100   S ediaan  125  150  25    Total Aktiva Lancar  865  800   65   Aktiva Tetap       Tanah  735  735     Mesin  2500  3790  1290    Kendaraan  1500  1500     Akumu lasi penyusutan  (400)  (925)  525    Total Aktiva Tetap  4335  5100  765    Total Aktiva  5200  5900  700          Utang Lancar       Utang Bank  550  200   350   Utang dagang  100  200  100    Utang wesel  100  50   50   Total Utang Lancar  750  450   300   Utang Jangka Panjang       Utang Hipotek  2000  1450   550   Total hutang jngk pnjng  2000  1450  (200)    Ekuitas       Modal setor  2000  2500  500    Laba ditahan  450  1500  1050    Total Ekuitas  2450  4000  1550    Total  passive  5200  5900    


                     Laporan perubahan modal:

	Komponen
	Periode
	
	Perubahan
	

	
	Thn. 2007
	Thn. 2008
	Naik
	Turun

	Kas
	250
	350
	100
	

	Perlengkapan
	140
	50
	-
	90

	piutang
	350
	250
	
	100

	sediaan
	125
	150
	25
	

	Utang bank
	550
	200
	350
	

	Utang dagang
	100
	200
	
	100

	utang wesel
	100
	50
	50
	

	
	
	
	525
	290

	Kenaikan modal kerja
	-
	-
	
	235

	
	
	
	525
	525


Sumber modal kerja

1. hasil operasi:

- laba

Rp 1.050,-

- Penyusustan
Rp     525,-





Rp 1.575,-
2.  Penjualan saham

Rp    500,-

Jumlah modal kerja
Rp 2.075,-

Penggunaan modal Kerja

1. Pembelian Mesin


Rp 1.290,-

2. Pembayaran Utang Hipotek 
Rp    550 ,-
















Rp 1.840,-


Kenaikan modal kerja bersih

Rp    235,-

MATERI XII

MANAJEMEN PIUTANG & PERSEDIAAN
Manajemen Piutang

Piutang merupakan kebiasaan bagi perusahaan untuk  memberikan kelonggaran-kelonggaran kepada para pelanggan pada waktu melakukan penjualan. Kelonggaran-kelonggaran yang diberikan biasanya dalam bentuk mempernolehkan para pelanggan tersebut membayar kemudian atas penjualan barang atau jasa yang dilakukan (Soemarso; 2004), sedangkan menurut Enny Pudjiastuti  yang dimaksud Piutang yaitu  piutang (receivables) merupakan proses penjualan barang hasil produksi secara kredit.  

Karena berbentuk penjualan kredit maka ada resiko yang tidak tertagih atau gagal bayar, maka dari itu perlu yang namanya manajemen piutang.  Manajemen piutang dimulai dengan keputusan perusahaan untuk memberikan kredit kepada pelanggan atau tidak.

2.2 Ruang Lingkup Manajemen Piutang

Kebijaksanaan pengumpulan piutang, dan faktor-faktor lain yang relevan. keputusan kredit ini menyangkut trade off antara keuntungan (marginal profit) dan biaya tambahan (marginal cost) yang disebabkan oleh perubahan dalam salah satu atau kombinasi elemen-elemen tersebut.

Faktor-faktor yang mempengaruhi besarnya investasi dalam Piutang :

· Volume penjualan kredit, semakin besar volume penjualan kredit, makin besar investasi yang tertanam dalam Piutang

· Syarat pembayaran (termin), semakin lama masa kredit,semakin besar invesatasinya.

· Ketentuan tentang pembatasan kredit, batasan kredit dapat berupa kuantitatif (plafon kredit, semakin besar plafon kredit perpelanggan makin besar investasi yang diperlukan) dan kualitatif (selektif terhadap pelanggan kredit, makin ketat seleksi akan semakin memperkecil investasi dalam piutang).

· Kebijakan pengumpulan piutang, pengumpulan piutang dapat bersifat aktif (menggunakan debt collector)pengumpulan piutang lebih tepat waktu tetapi perlu tambahan biaya pengumpulan piutang, atau pasif yaitu keyakinan bahwa debitur menepati janji, maka resiko tertunggaknya piutang lebih besar.

· Kebiasaan membayar dari para langganan, apabila sebagian besar pelanggan membayar pada masa diskon (termin 2/10;n/30), maka membutuhkan investasi lebih kecil, tetapi jika pelanggan membayar pada hari ke 30 atau bahkan menunggak, perlu investasi yang besar.

2.3 Penilaian resiko kredit

Resiko kredit adalah resiko tidak terbayarnya kredit yang telah diberikan kepada para langganan. Oleh karena itu banyak perusahaan yang berusaha mengurangi resiko kredit dengan memperhatikan lima “C” sebelum memberikan persetujuan kredit.

1) Character, kemungkinan dari para pelanggan secara jujur berusaha memenuhi kewajibannya.

2) Capacity, pendapat subjektif mengenai kemampuan pelanggan. Ini diukur dari record tahun sebelumnya, atau dengan observasi fisik pada pabrik dan toko pelanggan.

3) Capital, diukur oleh posisi finansial perusahaan secara umum, dimana hal ini ditunjukkan dengan analisis ratio finansiil, khususnya ditekankan pada “tangible networth” perusahaan.

4) Collateral, dicerminan dari aktiva yang dijaminkan bagi keamanan kredit.

5) Conditions, menunjukkan pengaruh langsung dari trend ekonomi pada umumnya terhadap perusahaan atau perkembangan khusus dalam bidang ekonomi yang mempengaruhi efek terhadap kemampuan pelanggan untuk memenuhi kewajibannya.

2.4 Langkah-langkah pencegahan resiko tidak tertagihnya piutang.

Kemampuan debitur memenuhi kewajibannya, hal ini dapat diukur dengan likuiditas dan rentabilitas. Selain itu perlu dipertimbangkan “soliditas”: 

1) Soliditas komersiil, kejujuran debitur/direkturnya dalam memenuhi kewajibannya tepat pada waktunya. 

2) Soliditas finansial, memiliki modal kerja yang cukup dalam memenuhi kewajibannya tepat pada waktunya

3) Soliditas moril, sifat-sifat dan moril yang baik dari debitur/direkturnya.

4) Membuat klasifikasi kredit tiap pelanggan, hal ini dapat digunakan daftar analisis umur piutang (aging schedule) sehingga diketahui sejarah kredit tiap-tiap pelanggan.

5) Mengadakan seleksi calon pelanggan, berdasar sejarah kredit dapat ditentukan pelanggan mana yang dapat ditambah plafon kredit, diturunkan, atau tetap.

2.5 Memantau Manajemen Piutang
Dua masalah kunci yang dihadapi eksekutif dalam manajemen piutang dagang adalah peramalan dan pengendalian piutang dagang.  

· Masalah dengan DSO dan AS
Kita pertama akan menelaah dua metode yang digunakan secara luas oleh perseroan-perseroan, yaitu Tingkat Penjualan Harian dan Skedul Umur. Kita kemudian memusatkan perhatian kita pada pendekatan pola pembayaran, yang menawarkan cara yang lebih baik untuk memantau piutang dagang.

      Menurut hasil survei Stone, dari seluruh perusahaan yang dilaporkan menggunakan prosedur sistematik untuk memproyeksikan piutang dagang, pada umumnya menggunakan proyeksi pro forma DSO atau beberapa rasio piutang dagang lainnya terhadap penjualan. Dalam pengendalian piutang dagang, metode AS (skedul umur piutang dagang) merupakan metode yang banyak dipakai.  

· Tingkat Penjualan Harian
Tingkat Penjualan Harian Rata-rata (DSO atau Day’s Sales Outstanding) pada waktu tertentu t biasanya dihitung sebagai rasio piutang terhadap penjualan harian :  

DSOt =  Total ARt
           Penjualan Harian 

Angka penjulan harian diperoleh dengan merata-ratakan penjualan sepanjang periode waktu yang terakhir. Periode rata-ratanya bisa 30 hari, 60 hari, 90 hari atau periode lain yang relevan. Jelas bahwa DSO dipengaruhi oleh tingkat penjualan dan periode rata-rata yang digunakan. 

· Skedul Umur Piutang Dagang
Skedul Umur Piutang Dagang adalah persentasi dari piutang dagang akhir kuartal dalam kelompok umur yang berbeda. Istilah kelompok umur di sini merupakan periode waktu di mana piutang dagang terjadi sejak waktu penjualan. Skedul Umur Piutang Dagang yang baik menunjukan persentase yang kecil piutang dagang akhir kuartal dari penjualan yang lama, dengan persentase yang tinggi berdasarkan penjualan bulan-bulan yang terakhir. 

Faktor - Faktor Lain Yang Mempengaruhi Kebijakan Kredit
1. Potensi Laba (Profit Potential)

Jika dapat menjual secara kredit dan sekaligus membebankan bunga pada piutang dagang tersebut, penjualan kredit sebenarnya lebih menguntungkan daripada penjualan tunai.

2. Pertimbangan Legal (Legal Consideration)

Adalah ilegal jika perusahaan membebankan harga yang berbeda diantar konsumen-konsumen kecuali perbedaan harga ini diperbolehkan secara legal.

3. Instrumen Kredit (Credit Instruments)

a. Open Account

b. Promissory Note

c. Commecial Draft

d. Conditional Sales Contract 

2.6  Kebijakan Penagihan

Jika seluruh pelanggan perusahaan membayar tepat pada waktunya, disini tidak akan memerlukan kebijakan penagihan. Sayangnya keadaan yang demikian ini terlalu ideal untuk dibayangkan, dan sebagian para pelanggan ada yang lambat membayarnya bahkan ada pula yang tidak membayar sama sekali. Kebijakan penagihan dimaksudkan untuk mempercepat penagihan dari para penunggak dan membatasi kerugian – kerugian.

Kebijakan penagihan menyangkut prosedur yang diikuti perusahaan dalam usahanya untuk memungut piutang – piutang yang telah jatuh tempo (tertunda). Setelah tanggal jatuh tempo tiba dan piutang dikategorikan terlambat, tahap pertama biasanya ialah diadakan pengiriman surat peringatan kepada si penunggak. Jika belum ada reaksi apa – apa, tahap kedua adalah dilakukan peringatan surat kedua dengan nada yang lebih keras, diikuti juga dengan peringatan melalui telpon.

Apabila pembayaran juga masih belum dipenuhi, perusahaan dapat melimpahkan kepada agen penagihan untuk menanganinya dan sebagai tahap akhir tindakan hukum mungkin dapat dilakukan.

Penentuan suatu kebijakan penagihan yang menunjukkan perkembangan optimal melalui rangkaian pertahapan tersebut, bukanlah tugas yang gampang. Jika suatu kebijakan penagihan sangat lunak maka biaya piutang akan meningkat, dan profitabilitas akan tertekan. Sebaliknya jika suatu kebijakan penagihan sangat ketat, biaya – biaya yang harus dikeluarkan berkenaan dengan usaha penagihan akan meningkat, dan bisa timbul kerugian karena musnahnya hubungan baik dengan para relasi. Walau demikian sekurang – kurangnya diperlukan suatu pendirian yang tegas guna mencegah periode penagihan yang berlarut – larut, dan meminimalisir kerugian – kerugian bad – debt. Disini diterapkan prinsip biaya dan manfaat. Suatu kebijakan penagihan optimal akan memberikan laba tahunan terbesar. Untuk itu kebijakan penagihan optimal memerlukan suatu perbandingan antara biaya – biaya dan manfaat – manfaat dari prosedur penagihan.

2.7 Perputaran piutang

Perputaran piutang (receivable turnover) dipengaruhi oleh syarat pembayaran dan kecenderungan debitur untuk menepati janji pembayarannya. Apabila rata-rata hari pengumpulan piutang lebih lama dari batas pembayaran, maka cara pengumpulan piutang kurang efisien.

	Receible turnover        = 
	net credit sales

	
	average receivable

	
	
	

	
	 =   
	360

	
	 
	receivable turnover


Penjualan secara kredit akan berdampak positif (kenaikan omset penjualan) dan negatif, seperti kerugian karena piutang tak tertagih dan atau biaya kesempatan (opportunity cost).
Pertimbangan untuk memperketat atau mempermudah pemberian kredit, dapat dilakukan dengan memperhatikan cost dan benefit bila akan mengambil keputusan seperti contoh berikut ini:

Selama ini perusahaan menjual secara tunai, omset penjualannya sebesar Rp 800 juta, keuntungan 15% dari penjualan. Jika perusahaan berencana untuk menjual secara kredit dengan syarat pembayaran  n/60,  hal ini ditaksir akan meningkatkan omset penjualan menjadi 1.050 juta pertahun. Dana yang dibutuhkan untuk membiayai piutang tersebut ditaksir sebesar Rp 148,75 juta pertahun. Apakah manejemen menerima alternatif penjualan kredit tersebut?

Manfaat :  tambahan keuntungan  = (1.050 jt – 800 jt) x 15%   
= Rp 37,5 jt

pengorbanan :

perputaran piutang                    
= 
360 / 60                    
= 6 kali

rata-rata piutang                        
= 
1.050 / 6                  
 = 175 jt

dana untuk membiayai piutang  
= 
148,75jt

biaya dana yang ditanggung     
= 
148,75 x 15%      
= 22,31 jt

manfaat bersih                           
= 
37,5 – 22,31  
= Rp 15,19 jt

Benefit > cost, layak untuk diterapkan

Perusahaan menawarkan syarat penjualan 2/20;n/60.

ditaksir 50% pelanggan akan membayar pada hari ke

20, dan sisanya pada hari ke 60. maka :

Rata-rata periode pembayaran piutang

=       0,5(20) + 0,5(60)                 
 = 
40 hari

Perputaran piutang   
= 
360 / 40          
 = 9 kali

Rata-rata piutang                    
= 
1.050 / 9   
 = 116,67 juta

Rata-rata dana yang diperlukan untuk membiayai piutang

= 116,67 juta x 85%                
= 
99,17 juta

Penurunan biaya dana                   = 
116,67 jt – 99,17 jt 
= 17,5 juta

Manfaat : penurunan biaya dana 
= 
17,50 jt

Pengorbanan: diskon                     = 
2% x 50% x 1.050 jt  
= 10,50 jt

manfaat bersih 7,00 jt

n Benefit > cost, layak untuk diterapkan.

n Aging schedule (daftar analisis umur piutang) diperlukan untuk mengetahui sejarah pelanggan, dan atas dasar hal tersebut, bagi yang menunggak perlu dilakukan langkah sbb:

1) Mengirimkan surat tegoran,

2) menelpon atau menghubungi secara langsung,

3) menggunakan debt collector,

4) menempuh prosedur hukum.

Manajemen Persediaan

Persediaan adalah suatu jenis aktiva atau barang yang dimiliki oleh suatu perusahaan atau badan usaha (saat) tertentu, yang akan dijual kembali atau akan dikonsumsi (dipakai) dalam operasi normal perusahaan. (F.X. Sudarsono ; 1996). Persediaan adalah pos harta yang ditahan untuk dijual dalam kegiatan usaha yang biasa atau barang yang dikonsumsi dalam produksi barang yang akan dijual. (Kieso dan Weygandt ; 1995), Sedangkan menurut  Radiks Purba  dilihat dari segi neraca, persediaan adalah barang atau bahan yang masih tersedia pada tanggal neraca, yang dapat segera dijual atau digunakan (dikonsumsi) atau diolah dahulu (manufaktur) kemudian dijual.

Pengertian persediaan untuk jenis barang tertentu bagi perusahaan yang satu tidak sama dengan perusahaan yang lain, misalnya aktiva berupa : mobil, mesin-mesin pabrik merupakan aktiva tetap bagi perusahaan manufaktur namun bagi perusahaan perdagangan mobil dan mesin-mesin pabrik aktiva jenis tersebut merupakan persediaan.

Persediaan merupakan elemen yang cukup besar dari aktiva lancar yang dimiliki pada kebanyakan perusahaan sehingga memerlukan perhatian yang serius dalam mengembangkan teknik – teknik pengendalian untuk memelihara saldo persediaan yang cukup dengan biaya yang sekecil – kecilnya.

Tujuan Manajemen Persediaan itu sendiri antara lain :

1. Menekankan investasi modal dalam persediaan pada suatu tingkat yang minimal.

2. Mengurangi pemborosan biaya yang timbul dari penyelenggaraan persediaan yang berlebihan, kerusakan, penyimpanan, kekunoan, dan pajak, serta asuransi persediaan.

3. Mengurangi resiko kecurangan / kehilangan dan resiko kerugian akibat penurunan harga.

4. Mengurangi investasi dalam fasilitas dan peralatan pergudangan.

5. Mengurangi biaya mengadakan opname fisik persediaan.

6. Mengurangi resiko penundaan produksi dengan cara selalu meyediakan bahan – bahan yang diperlukan.

3.2 Jenis-jenis Persediaan
1. Bath Stock/Lot Size Inventory adalah persediaan yang diadakan karena kita membeli atau membuat bahan-bahan atau barang-barang dalam jumlah yang lebih besar daripada jumlah yang dibutuhkan pada saat itu.Keuntungannya potongan harga pada harga pembelian, 

2. Fluctuation Stock adalah persediaan yang diadakan untuk menghadapi fluktuasi permintaan konsumen yang tidak dapat diramalkan.

3. Anticipation Stock adalah persediaan yang diadakan untuk menghadapi fluktuasi permintaan yang dapat diramalkan, berdasarkan pola musiman yang terdapat dalam satu tahun dan untuk menghadapi penggunaan, penjualan, atau permintaan yang meningkat.

Masalah pengendalian persediaan merupakan salah satu masalah penting yang dihadapi perusahaan, pada kebanyakan perusahaan persediaan merupakan bagian besar yang tercantum dalam neraca. Persediaan yang terlalu besar atau terlalu kecil dapat menimbulkan masalah-masalah yang pelik. Manajemen persedaiaan yang efektif dapat memberikan sumbangan kepada keuntungan perusahaan.

Tugas manajemen persediaan adalah menyediakan persediaan yang diperlukan untuk menjamin kelangsungan operasi perusahaan pd tingkat biaya minimal (TC min).

Manajemen Persediaan (inventory) hubungannya dengan pihak-pihak yang terkait dengan persediaan   

Peran manajemen persediaan adalah merekonsiliasikan kepentingan-kepentingan ke dalam kebijakan persediaan yang dapat diterima oleh berbagai kepentingan demi untuk mencapai tujuan perusahaan.

Secara umum besar-kecilnya inventory tergantung pada beberapan faktor :

1. Lead time, yaitu lamanya masa tunggu material yang dipesan datang.

2. Frekuensi penggunaan bahan selama 1 periode, frekuensi pembelian yang tinggi menyebabkan jumlah inventory menjadi lebih kecil untuk 1 periode pembelian

3. Jumlah dana yang tersedia

4. Daya tahan material

Secara khusus faktor-faktor yang mempengaruhi persediaan adalah:

1. Bahan baku, dipengaruhi oleh : perkiraan produksi, sifat musiman produksi, dapat diandalkan pemasok, dan tingkat efisiensi penjadualan pembelian dan kegiatan produksi.

2. Barang dalam proses, dipengaruhi oleh: lamanya produksi yaitu waktu yang dibutuhkan sejak saat bahan baku masuk ke proses produksi sampai dengan saat penyelesaian barang jadi.

3. Barang jadi, persediaan ini sebenarnya merupakan masalah koordinasi produksi dan penjualan.

Kriteria keputusan persediaan agar dapat diterima semua pihak yang terkait adalah:

1. Dapat menjamin kelancaran proses produksi
2. Dapat dijangkau oleh dana yang tersedia

3. Jumlah pembelian optimal

3.3  Biaya inventory
Ada 3 macam biaya yang berhubungan dengan inventory yaitu:

· Ordering cost (biaya pesan dan pemasaran)

contohnya: biaya pemesanan, set up cost, biaya pengiriman dan penangannya (bongkar-muat), potongan harga karena jumlah pembelian besar.

· Carrying cost (biaya penyimpanan)

Contohnya: biaya gudang, asuransi, pajak kekayaan, biaya modal, penyusutan

· Biaya persediaan pengaman, contohnya: kehilangan penjualan, kehilangan kepercayaan pelanggan, gangguan jadwal produksi.

3.4 .Metode Pengendalian Persediaan
Ada beberapa model pendekatan untuk menganalisis persediaan suatu perusahaan, yaitu dengan model Economic Order Quantity (EOQ), model Back Order, model Fixed Production rate dan modelQuantity Discount yang kesemuanya berasumsi bahwa semua parameter telah diketahui dengan pasti (model-model deterministic).

Pendekatan yang umum digunakan untuk manajemen persediaan adalah dengan EOQ (Economic Order Quantity Model) dan yang terbaru dengan metode MRP model (mengenai model-model manajemen persediaan dibahas lebih rinci di mata kuliah manajemen operasional dan manajemen persediaan).

Model ini digunakan untuk menentukan jumlah pembelian bahan baku yang optimal yaitu jumlah yang harus dipesan dengan biaya yang paling rendah (ekonomis).

Ada dua keputusan dasar dalam EOQ, yaitu:

a. Berapa jumlah bahan baku yang harus dipesan pada saat bahan baku tersebut perlu dibeli kembali (Replenisment Cyle)

b. Kapan perlu dilakukan pembeliaan kembali (Reorder point)

Asumsi yang digunakan dalam analisis EOQ ini adalah:

a. Jumlah kebutuhan bahan baku sudah dapat ditentukan lebih dahulu secara pasti untuk penggunaan selama 1 tahun/ 1 periode tertentu.

b. Penggunaan bahan baku selalu pada tingkat yang konstan secara kontinyu

c. Pesanan persis diterima pada saat tingkat persediaan sama dengan nol (0) atau di atas safety stock (persediaan minimal/besi)

d. Harga konstan selama periode tertentu

Contoh:[image: image197.png]Total biaya = Biaya simpan + Biayapesan
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EOQ

TC = Q/2)C + (S/7Q 0 (1)
TC = total biaya

Q = kuantitas persediaan yang dipesan
Q/2 = persediaan rata-rata

C = biaya simpan

S =total kebut persediaan per-periode
o = biaya pemesanan

= Persediaan Optimal




contoh : 

PT Asia Raya memerlukan bahan dasar untuk satu tahun kedepan sebanyak 300.000 zak semen, dengan harga Rp. 29.000,00.per zak Biaya pemesanan setiap kali pesan adalah Rp. 200,000,00  dan biaya penyimpanan adalah Rp. 40,00 per zak. Berdasarkan data tersebut hitunglah EOQ dalam unit dan rupiah.

Jawab :

	Diketahui :
	P = Rp 200.000,00

	
	R = 300.000 zak

	
	dengan harga Rp 29.000,00/zak

	
	C = Rp 40,00/zak

	Ditanyakan :
	1) EOQ dalam unit

	
	2) EOQ dalam rupiah


Jawab :

1. EOQ dalam unit :

	
	Q =
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	Q =
	54.772,25 dibulatkan 54.772 zak


2. EOQ dalam rupiah
 54.772 zak x  Rp.29.000 = Rp 1.588.388.000,00
Just In Time
Jumlah persediaan ditetapkan pada tingkat seminimal mungkin sehingga perusahaan perlu mengusahakan agar persediaan segera tiba saat dibutuhkan untuk aktivitas produksi.

Tujuan: mengurangi persediaan, menghasilkan persediaan berkesinambungan dalam hal produktifitas, kualitas produk & fleksibilitas manufaktur.

Hal-hal yang dibutuhkan dalam JIT system:

1. SS yang minimal.

2. Koordinasi yang baik antara perusahaan, pemasok, dan perusahaan pengapalan, agar persediaan datang tepat waktu.

3. Langkah-langkah dalam mengurangi biaya pemesanan (JIT tidak membenarkan biaya pemesanan yang bersifat tetap):

a. Penggunaan truk pengiriman berukuran kecil dengan jadwal pemuatan yang ditentukan agar hemat waktu dan biaya.

b. Menegaskan kepada pemasok untuk memberikan barang yang berkualitas agar mengurangi biaya pemeriksaan.

c. Produk, peralatan dan prosedur dimodifikasi sedemikian rupa sehingga dapat mengurangi waktu dan biaya.

Jika perusahaan berhasil menurunkan biaya yang berkaitan dengan pemesanan maka kurva pemesanan total menjadi lebih datar, sehingga Q bergeser ke kiri mendekati JIT ideal yaitu 1 unit.

Kesuksesan mencapai JIT ideal tergantung pada jenis produksi dan karakteristik industri pemasok.

3.5 Teknik Manajemen Persediaan 

1. ABC System
Perusahaan membagi persediaannya menjadi 3 kelompok: A, B, dan C. Kelompok A mencakup 20% persediaan, tetapi membutuhkan 80% total investasi. Kelompok A adalah persediaan paling bernilai bagi perusahaan. Kelompok C adalah persediaan yang memerlukan investasi paling kecil (paling kurang bernilai). Kelompok B adalah persediaan yang berada diantara A dan C. Untuk kelompok A dan B, perusahaan dapat menggunakan model EOQ. Untuk kelompok C, perusahaan dapat menerapkan metode garis merah. Caranya perusahaan cukup menandai dinding gudang (pada ketinggian tertentu) dengan garis merah. Jika persediaan sudah berada dibawah garis merah, maka pemesanan kembali harus segera dilakukan.

2. MRPSystem
Material Requirement Planning System
Perusahaan dapat menentukan material apa yang akan dipesan, kapan memesannya, dan material apa yang menjadi prioritas pemesanan.

Dengan memadukan system EOQ dan teknik komputer yang canggih, perusahaan dapat membuat simulasi mengenai jenis material yang dibutuhkan, status setiap persediaan dan proses pabrikasinya.

Keuntungan dari system ini adalah mendorong perusahaan untuk menyelaraskan kebutuhan material dan perencanaannya sehingga dapat menurunkan biaya pemesanan.

MATERI XII

SEWA BELI / LEASING


1. HYBRID SECURITY 

Perbedaan Hybdd Security dan Derivative Security 


a. Hybrid Secuhty: 
    Pembiayaan dalam bentuk hutang (debt) atau modal sendiri (equity) sendiri yang memiliki karakteristik keduanya. pembiayaan hutang dan modal sendri.

 b. Derivative Secwity/Option 
    Surat berharga yang bukan hutang (debt) atau modal sendiri (equity) tapi niiainya berasal dad aktiva yang mendasarinya yaitu surat berharga yang lain. 


Types of Hybrid Security 
Preferred stock, financial leases. convertible securities & stock purchase warrant. 
Leasing 
a. Leasing 
Proses dirnaria pensahaan dapat menggunakarl aktiva tetap berdasarkan kontrak selama penode tertentu dan dapat mengurangi pembayaran pajak 
b. Lessee 
Penerima jasa atas aktiva berdasarkan kontrak sewa 
c. Lessor 
Pemilik aktiva yang disewakan. 
Basic Types of Leases 
a. Operating Leases 

- Cancelable, dapat dibatalkan den keeugian ditangguñg oleh pihak yang membatalkan. 
- Lessee bersedia melakukan pembayaran secara berkala kepada Lessor, biasanya kurang den atau same dengari 5 tahun. 
- Umur akt:va yang disewakan lebih panjang daripada periode sewa. 
- Pada seat iatuh tempo Lessee han.is rnengernbalikan aktiva kepada lessor. 
- Total pembayaran sews kurang dan nilai aktiva yang disewakan. 
- Biaya pemeliharaan ditanggung lessor 
- MemDerikan hak kepada lessee untuk menyewa kembali aktiva pada saat masa koritrak sewa berakhir. 
- Membenikan kesempatan kepada Lessee untuk membeli aktiva yang disewakan pada akhir korsak sewa dengan harga khusus.
b. Financial/Capital Leases 
- NoncanceiablE. tidak dapat dibatalkan sampai periods kontrak sews berakhir 
- Lessee wajib melakukan pembayatan selama menggunakan aktiva sampal periode waktu yang te{ah ditentukan sebeiumflya betakhir 
- Periode kontak sews Iebh panjang daripada operating lease 
- Total pembayaran sews lebil, besar dad nilal aktiva yang disewakan. 
- Biaya pemeliharaanditanggun lessee 
- Memberikan kesernpatan kepacia lessee untuk membeli axtiva yang disewakan pada akhir kontrak sews dengan harga khusus. 



Leasing Arrangements 
Lessor menggunaknn tiga teknk utama untuk mendapatkan aktiva akan disewakan. 
a. Direct Lease - 
Kontrak sewa dimana lessor mendapatkanimemiliki aktiva yang 
disewakan kepada lessee 
b. SaIe-leasebaclc Arrangement 
Kontrak sewa dimana lessee menjual aktivanya kepada calon lessor dan kemudian menyewa kembali aktiva yang sama dan melakukan pembayaran tetap secara berkala untuk penggunaan aktiva tersebut. 
c. Leveraged Lease 
Kontrak sewa djmana lessor bertindak sioaØ penyumbang modal, hanya rnenyediakan dana kira-kira 20% cal dual aktiva sedang$wn sisanya disediakan oleh peminjani/pihak ke-3, 

Lease-Versus-Purchase Decision 
Keputusan yang dihadapi perusahaan untuk rnendapatkan aktiva tetap ban., apakah melalul kontrak sewa aktiva membeli dengan menggunakan pinjaman atau membeu dengan menggunakan sumter dana yang tersedia. 
Keputusan dilakukan dengan membandingkan 
PVCOL & PVCOB 
Anabsis dilakijkan dengan angkah-langkah sebagai berikut: - 
a. Tentukan after-tax cash outflows setiap tahun untuk altematif lease dengan memperhitungkan lease payment dan purchase option pad’ 
akhir periode sews. 
b. Tentukan after-tax cash outflows setiap tahun tmtuk altematif membdi dengan mernperhitungkari loan payment maintenance COSt, tax 
dedajctions to maintenance, depredation dan interest 
c. Hitung present value of the cash outflows untuk alternatif lease dan membeli øengan menggunakan after-tax cost of debt sebagai diskofl faktor. 
d. Pilih altematif dengan present value of cash outflows yang letiti rendah berdasarkan hasH perhutungan pada (angkah C. ywiQ merupakan altematif east-cost finandng. 

Advantage of Leasing 
a. Perusahaan térhindar dan biaya keusangan 
b. Lessee terhindar dari peqanjian yang bersifat membatasi, seperti pada 
pinjaman jangka panjang. - 
c. Leasing memberikan financing fiedbility, terutama untuk aktiva yang berrulai rends), (operating lease) 
d. Sale-leaseback ngernents membealkan kesempatan perusahaan untuk meningkatkan Iikuiditasnya dengai menjbah aktivanya.menajdi uang kas. 
e. Leasing memberikan lesiee dampak depresiasi tanah, dimana dilarang jika membeli. 
f. Off balance sheet, mempengan.fl financial ratio tenitama total asset turn over. 
g. Leasing menyediakan sumber p.mbiayaan 100% 
h. Jika lessee bangkrut, maka lessor akan mengklaim sebesar 3 tahun pembayaran sewa dan aktiva dikembalikan kepada lessor. 

Disadvantages of Leasing 
a. Kontrak sewa tidak memiliki biaya bunga, sehingga pendapatan lessor men jadi tinggi 
b. Nilai sisa menjadi milik lessor 
c. Lessee dilarang melakukan perbaiki terhadap aktiva yang dises tanpa persetujuan lessor, hal ml berpengaruh terhadap nilai sifl. 
d. ,Jika aktiva yang disewa telah usang pembayararl sewa tetap dilakukari sampal periode kontrak sewa berakhir. 


Convertible Securities 
Conversion feature yaitu obligasi atau saharn preferen yang dapet ditukar dengan saham biasa atau keinginan pemegangnya. 

Types of Convertible Securities 
a. Convertible bonds : obligasi yang dapat ditukar menjadi sejumlah tertentu lembar saham biasa. 
Straight bond: obligasi yang tidak dapat ditukar 
b. Convertible preferred stock : saham preferen yang dapat ditukar menjadi sejumlah tertentu lembar saham biasa. 
Straight preferred stock: saham preferen yang tidak dapat ditukar. 
General Features of Convertibles 
a. Conversion ratio: 
• Ratio dimana (convertible sea.irity) dapat ditukar menjadi sahaiTi biasa 
• Jumlah lembar saham biasa yang akan diperoleh dengan menukar nvertible security. 
Conversion ratio ditentukan melaluli
• Conversion price: harga per lembar saham yang dibayarkan untuk saham biasa sebagai hasil penukaran dari convertible security.
MATERI IV

PENGGABUNGAN USAHA DAN KESULITAN KEUANGAN

Kesulitan keuangan yang dihadapi oleh perusahaan bisa bervariasi antara kesulitan likuiditas (technical insolvency), dimana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban keuangan sementara waktu, sampai dengan kesulitan solvabilitas (bangkrut), dimana kewajiban keuangan perusahaan sudah melebihi kekayaannya.


Bila prospek perusahaan dirasa tidak memberikan harapan, maka likuidasi terpaksa ditempuh. Meskipun demikian, banyak perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan dapat direhabilitir untuk kepentingan para kreditor, pemegang saham dan masyarakat.


Walaupun sebab-sebab terjadinya kesulitan keuangan sangat bervariasi, tetapi kebanyakan disebabkan oleh kesalahan manajemen, baik langsung maupun tidak langsung. Jarang terjadi satu keputusan yang salah akan menyebabkan kebangkrutan perusahaan, yang terjadi adalah karena serangkaian keputusan keputusan yang salah, menyebabkan kondisi perusahaan memburuk.

1. RESTRUKTURISASI HUTANG


Bagi perusahaan-perusahaan yang gagal karena kondisi keuangannya yang kurang baik, dapat diselamatkan dengan cara restrukturisasi hutang, yaitu : 

a.  Perpanjang jangka waktu pelunasan 

b. Pengurangan nilai hutang oleh kreditur

Syarat (kondisi) yang diperlukan agar restrukturisasi hutang dapat

dipertimbangkan adalah :

a. Debitur termasuk yang bermoral baik

b. Debitur harus mampu menunjukan kemampuan memulihkan kembali perusahaan.

c. Kondisi usaha mendukung kemungkinan pemulihan kembali.

2. REORGANISASI FORMAL


Reorganisasi formal biasanya dilakukan oleh pengadilan, jalan ini umumnya ditempuh bila usaha-usaha informal tidak dapat lagi dilakukan. 

Reorganisasi formal harus memenuhi dua standar, yaitu :

1. Standar keadilan

2. Standar kelayakan

3. LIKUIDASI


Likuidasi dilakukan bila nilai perusahaan lebih tinggi apabila “dimatikan” daripada “dihidupkan”.

Likuidasi dibagi menjadi :

1. Likuidasi penyerahan, merupakan proses likuidasi yang tidak melalui jalur formal.

2. Likuidasi kepailitan adalah bentuk likuidasi formal yang dilakukan oleh pengadilan.

Distribusi hasil penjualan aktiva menurut undang-undang diatur menurut prioritas tagihan masing-masing kreditur sebagai berikut :

1. Kreditur dengan jaminan hipotik atau jaminan khusus suatu barang tertentu. Bila hasil penjualan jaminan yang diikat tersebut masih belum dapat melunasi seluruh tagihan, maka sisa tagihan kreditur dianggap sebagai tagihan kreditur umum (yang tidak mendapat preferensi perlakuan).

2. Biaya trustee dalam penatalaksanaan dan pengelolaan perusahaan yang pailit.

3. Biaya-biaya yang timbul sebelum ditunjuknya trustee.

4. Upah buruh yang terhutang.

5. Setoran yang biasa dilakukan perusahaan untuk dana pensiun atau kesejahteraan pegawainya.

6. Simpanan pihak ke tiga tanpa jaminan.

7. Hutang pajak kepada pemerintah pusat dan daerah.

8. Kreditur umum tanpa jaminan.

9. Pemegang saham preferen sampai sebatas nilai nominal saham yang bersangkutan.

10. Pemegang saham biasa menerima sisanya bila ada berdasarkan pro rata.

Contoh soal :

PT Megahit yang bergerak di bidang penelitian dan pengembangan microchip menghadapi kesulitan akibat dua penelitian produk terbarunya mengalami kegagalan, sehingga mengakibatkan defisit dalam jumlah besar pada akhir tahun 1999. Berikut disajikan Neraca per 31 Desember 1999 dan data penjualan dari tahun 1995 sampai dengan tahun 1999 (dalam milyar rupiah).

Neraca PT Megahit

31 Desember 1999

	Aktiva Lancar
	38
	Hutang Lancar
	36

	Aktiva Tetap
	22
	Hutang Jangka Panjang 
	18

	
	
	Modal Saham
	-12

	
	
	Laba Ditahan
	6

	Total Aktiva
	60
	Total Pasiva
	60


	Tahun
	Penjualan
	Laba Setelah Pajak

	1995
	210
	20

	1996
	190
	17

	1997
	195
	13

	1998
	110
	-7

	1999
	100
	-12


Nilai likuidasi perusahaan sekitar Rp 40 milyar, namun demikian manajemen PT Megahit percaya bahwa reorganisasi masih mungkin dengan tambahan investasi sebesar Rp 25 milyar. Manajemen sedang mengadakan negoisasi dengan pihak penyedia dana agar mau memberikan pinjaman tersebut. Manajemen percaya dengan tambahan investasi tersebut maka kerugian dapat dihilangkan dan perusahaan dapat meraup keuntungan sebesar Rp 8 milyar pada akhir tahun depan.

Berdasarkan data tersebut saudara diminta :

a. Jika earning multiplier yang tepat adalah 9, apakah kreditor seharusnya menyetujui rencana tersebut?

b. Jika earning multiplier yang tepat adalah 7, apakah kreditor seharusnya menyetujui rencana tersebut?

Jawab :

a. Nilai likuidasi Rp 40 milyar

Nilai going concern dengan tambahan investasi = 9 X Rp 8 M = Rp 72 M.

Nilai bersih reorganisasi = Rp72 M – Rp 25 M = Rp 47 M.

Nilai bersih reorganisasi = Rp 47 M > Nilai bersih likuidasi = Rp 40 M.

Kreditor seharusnya menyetujui rencana tersebut.
b.   Nilai going concern dengan tambahan investasi = 7 X Rp 8 M = Rp 56 M.

Nilai bersih reorganisasi = Rp 56 M – Rp 25 M = Rp 31 M.


Nilai bersih reorganisasi = Rp 31 M< Nilai bersih likuidasi = Rp 40 M.


Kreditor seharusnya menolak rencana tersebut.

Contoh soal : 

Ibu Shinta adalah manajer keuangan PT Asoka sebuah perusahaan nasional yang bergerak di bidang properti. Krisis ekonomi yang melanda Indonesia menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan keuangan dan prospek perusahaan tidak menggembirakan lagi. Berdasarkan berbagai pertimbangan, maka dalam rapat umum pemegang saham diputuskan untuk melikuidasi PT Asoka secara formal.

Kondisi keuangan PT Asoka saat ini adalah sebagai berikut :

Neraca PT Asoka 

Per 31 Desember 1999

( dalam jutaan rupiah )

	Kas dan Bank
	58 040
	Hutang usaha
	22 759

	Piutang
	20 037
	Upah yang masih harus dibayar
	2 756

	Persediaan
	39 572
	Hutang pajak
	217

	Aktiva tetap
	110 912
	Hutang bank jangka pendek
	17 691

	Aktiva lain
	77 959
	Hipotik pertama
	35 000

	
	
	Hipotok kedua
	15 000

	
	
	Obligasi mandat bawahan
	10  000

	
	
	Modal saham
	100 000

	
	
	Agio saham
	68 125

	
	
	Laba ditahan
	34 969

	Total Aktiva
	306 517
	Total Pasiva
	306 517


Keterangan :

a. Obligasi mandat bawahan disubordinasikan pada hutang bank jangka pendek

b. Aktiva tetap dijaminkan seluruhnya pada hipotik pertama 

c. Biaya kepengurusan kepailitan sebesar Rp 15 000 juta.

d. Piutang yang tidak tertagih 30%

e. Persediaan laku dijual dan dihargai sebesar 35%

f. Aktiva tetap dan aktiva lain-lain laku dijual dan dihargai sebesar 55%

Berdasarkan data tersebut di atas, saudara diminta untuk membuat daftar klaim atasm PT Asoka.

Jawab :

Penerimaan uang tunai (dalam jutaan rupiah ) :

Uang kas dan bank



58 040

      Piutang (tidak tertagih 30%)


14 025. 90

      Persediaan 




13 850. 20

      Aktiva tetap dan aktiva lain

          103 879. 05

      Total 




          175 783. 15

      Pembagian klaim ( dalam jutaan rupiah )


      Klaim I :

1. Hipotik I



35 000

2. Biaya penyusutan 


15 000

3. Upah 



  2 756

  

4. Pajak



     217

Total




52 973

Klaim II :

1. Hipotik II



15 000

2. Hutang Usaha


22 759

3. Hutang Bank


17 691


4. Obligasi



10 000

Total




65 450

Sisa untuk pemegang saham :

Klaim III :



Pemegang saham


57 360. 15

MERGER DAN AKUISISI

Kegiatan paling kontroversial dalam manajemen keuangan adalah merger dan akuisisi. Secara umum yang dimaksud dengan merger adalah gabungan dua atau lebih perusahaan menjadi satu perusahaan baru. Umumnya merger diartikan sebagai transaksi yang merangkum beberapa unit ekonomi menjadi satu unit ekonomi baru. Akuisisi adalah pengambilalian yang umumnya dilakukan oleh perusahaan yang besar terhadap perusahaan yang kecil. 

Merger dan akuisisi merupakan aktivitas yang rumit, karena tidak saja berkaitan dengan masalah bisnis dan keuangan, tetapi juga menyangkut masalah hukum, perpajakan, akuntansi, perijinan, manajemen, tenaga kerja dan bahkankultur usaha dari perusahaan-perusahaan yang akan melakukan merger dan akuisisi. Dari sudut pandangan hukum, merger dibedakan menjadi beberapa tipe kombinasi. Ada tiga prosedur hukum yang dapat dipakai menjadi beberapa tipe kombinasi. Ada tiga prosedur hukum yang dapat dipakai sebuah perusahaan untuk mengakuisisi perusahaan lain, yaitu merger (merger atau konsolidasi), akuisisi saham (share acquisition), dan akuisisi aktiva (assets acquisition). 

Dari segi akuntansi, dibedakan antara pembelian dan pemusatan kepentingan. Pembeli (akuisisi) berarti pembelian terhadap suatu unit perusahaan yang lebih kecil, yang dilebur ke perusahaan pembeli. Suatu pemusatan kepentingan berarti penggabungan dua atau lebih perusahaan yang besarnya kurang lebihs ama dan dalam operasi selanjutnya identitas dari masing-masing perusahaan tetap dipertahankan pada tingkat tertentu. 

1. BENTUK-BETUK MERGER 

Para ahli ekonomi mengklasifikasikan merger dalam empat kelompok yaitu : 

1. Merger Horizontal adalah gabungan dua atau lebih perusahaan yang bergerak dalam satu bidang usaha yang sama. 

2. Merger vertikal adalah gabungan dari perusahaan-perusahaan dimana yang satu bertindak sebagai pemasok yang sama. 

3. Merger kon-generik adalah gabungan dari perusahaan-perusahaan yang mempunyai kesamaan sifat atau tindakan, jadi menyangkut perusahaan-perusahaan yang tidak beroperasi di garis bisnis yang sama, namun erat kaitannya antara yang satu dengan lainnya. 

4. Merger konglomerat adalah gabungan dari perusahaan-perusahaan yang tidak ada kaitannya. 

Kemanfaatan ekonomi dan juga pengaruhnya dalam mengatasi persaingan sebagian tergantung pada jenis merger yang dilakukan. Merger vertikal dan horizontal memberikan kemanfaatan operasional yang tinggi. Klassifikasi ekonomi ini harus diperhatikan pada waktu menganalisis kelayakan usulan merger. 

2. MOTIVASI TINDAKAN MERGER 
Dalam daur kehidupan suatu perusahaan banyak terjadi perubahan-perubahan organisatoris. Dengan bertambah dewasanya perusahaan, perusahaan juga berkembang untuk dapat memenuhi kebutuhan pasar yang berubah-ubah dan bersaing untuk memperoleh manajemen berkemampuan terbaik. Pertumbuhan yang dramatis dan kenaikan harga saham yang tinggi, seringkali merupakan akibar merger. 

Seluruh aktivitas pengambilan perusahaan lain mencerminkan adanya usaha perluasan (ekspansi) di satu pihak dan penyusutan di pihak lain, dengan kata lain adanya usaha restrukturisasi perusahaan. Dalam ekspansi, merger mirip dengan perkawinan sepasang kekasih yang serasi, sebelum bergabung dalam merger, kedua pihak sudah melakukan penjajakan dengan harapan keduanya akan hidup sejahtera selamanya. 

Ada berbagai motivasi yang mendorong perusahaan-perusahaan untuk melakukan merger, namun secara umum dapat digolongkan sebagai berikut: 

1. Skala Ekonomi 

Seperti sebagian besar kita percaya, bahwa kita akan lebih bahagia bila kita lebih kaya, demikian juga para manajer kelihatannya percaya perusahaannya akan lebih kompetitif kalau lebih besar. Skala ekonomi barangkali merupakan salah satu motif yang paling lazim untuk merger. Skala ekonomis adalah tujuan utama dari merger horizontal, tetapi dalam merger konglomerat hal ini juga berlaku. Para ahli merger menunjukkan penghematan dapat diperoleh dari penggunaan bersama pusat-pusat pelayanan seperti manajemen kantor dan akunting, pengawasan keuangan, pengembangan eksekutif dan manajemen tingkat atas. Ada tak terhitung contoh kemungkinan lebih ekonomis akibat merger.

2. Integrasi Vertikal yang Ekonomis 

Perusahaan-perusahaan industri besar umumnya akan lebih menguntungkan bila memungkinkan mempunyai kontrol atas proses produksi dengan ekspansi kehulu dan ke hilir. Salah satu cara untuk mencapai ini adalah bergabung dengan pemasok atau pelanggan. Salah satu alasan untuk merger vertikal adalah agar koordinasi dan administrasi lebih mudah. Kadang-kadang teknologi atau ahli yang dipergunakan pada satu tingkat produksi sangat berguna untuk tingkat produksi yang lain. 

3. Mengeliminasi Inefisiensi 

Selalu ada perusahaan yang pendapatnya bisa ditingkatkan dengan manajemen keuangan atau operasi yang lebih baik. Perusahaan-perusahaan seperti ini, biasanya menjadi target pembelian dari perusahaan lain yang manajemennya lebih baik. Bila motif ini penting maka diharapkan kinerja perusahaan yang buruk akan menjadi target akuisisi. Hal ini kelihatannya menjadi kasus. Rupanya banyak perusahaan-perusahaan dalam kondisi buruk yang kemudian diselamatkan oleh merger. Tentu saja merger bukan satu-satunya cara untuk mengembangkan manajemen, tetapi boleh jadi ini merupakan cara yang praktis dan sederhana. 

4. Penggunaan Perlindungan Pajak 

Kadang-kadang sebuah perusahaan mempunyai parisai pajak potensial, namun tidak bisa mengambil keuntungan dari hal itu. Bila bergantung dengan perusahaan lain, mereka akan dapat mengambil keuntungan dari perpajakan sehingga beban pajaknya berkurang. 

5. Merger sebagai Penggunaan dari Kelebihan Dana

Seandainya perusahaan berada dalam “mature industry”, ia menghasilkan jumlah kas yang besar, tetapi sedikit kesempatan investasi yang menguntungkan. Kelebihan kas dapat diinvestasikan pada pasar surat berharga, tetapi itu adalah investasi terbaik untuk NPV = 0. Ia memperoleh deviden ekstra, tetapi di lain pihak menambah jumlah pajak penghasilan yang harus dibayar pemegang saham. Perusahaan juga dapat mengembalikan dana tersebut kepada pemegang sahamnya dengan pembelian kembali saham mereka, tetapi itu bukanlah pemecahan yang baik, karena di beberapa negara, hal ini dianggap melanggar hukum. Bila untuk beberapa alasan, perusahaan memutuskan untuk tidak membeli sahamnya sendiri, sebagai gantinya ia membeli milik perusahaan lain, maka ada alasan rasional untuk akuisisi yang dibiayai dengan kas. Jadi hal ini terjadi bila lapangan investasi internal kurang dibandingkan dengan kesempatan biaya modal. Itulah salah satu sebab, kenapa perusahaan yang kelebihan kas dan sempitnya kesempatan untuk investasi yang baik, sering melakukan merger sebagai suatu cara untuk menyebarkan modal. 

6. Mengkombinasikan Sumberdaya yang Saling Melengkapi 

Banyak perusahaan kecil yang diambilalih oleh perusahaan besar, yang dapat menyediakan mata rantai yang hilang, yang diperlukan agar seluruh perusahaan mencapai sukses. Sebagai contoh, suatu perusahaan kecil mungkin mempunyai produk yang unik, tetapi kekurangan permesinan dan organisasi penjualan yang dibutuhkan untuk produksi dan pemasaran dalam skala yang besar. Akan lebih cepat dan murah bergabung dengan perusahaan yang telah mempunyai permesinan yang canggih dan keahlian menjual, dibandingkan bila perusahaan kecil itu dikembangkan untuk mencapai keahlian tersebut. Dua perusahaan yang mempunyai sumberdaya yang saling melengkapi, masing-masing membutuhkan yang lain, hal-hal seperti ini menyebabkan mereka bergabung. 

KEUNTUNGAN DAN BIAYA MERGER 

Tujuan utama merger adalah untuk menciptakan sinergi. Sinergi adalah perbaikan prestasi suatu perusahaan yang dihasilkan dari suatu penggabungan usaha, yang lebih besar daripada penjumlahan sederhana masing-masing perusahaan sebelum dilakukan penggabungan usaha (1 + 1 > 2). 
i. Perkiraan Keuntungan Merger

Hal pertama yang terpikirkan dalam penggabungan usaha (merger) adalah apakah lebih menguntungkan secara ekonomis seandainya dua buah perusahaan digabungkan daripada beroperasi sendiri-sendiri. Andaikan ada dua perusahaan A dan B. maka keuntungan dari merger (gain) adalah : 


PVAB 
= Nilai sekarang perusahaan gabungan AB 

PVA
= Nilai sekarang perusahaan A 

PVB
= Nilai sekarang perusahaan B 

PV disinini menunjukkan nilai seluruh perusahaan, seluruh harta tidak hanya saham biasa. Kalau keuntungan tersebut positif, maka secara ekonomis cukup beralasan untuk melakukan merger. Namun dalam melakukan merger ada biaya-biaya yang harus dikeluarkan, misalnya biaya ekonomis untuk membeli perusahaan B secara tunai adalah : 


Nilai bersih sekarang (NPV) perusahaan A yang bergabung dengan B diukur oleh perbedaan antara keuntungan dan biaya. 


Kriteria merger kita tuliskan dengan cara ini, karena perhatian difokuskan pada dua pertanyaan yang berbeda. Bila kita memperkirakan manfaat dari merger, maka kita memusatkan perhatian pada apakah ada keuntungan yang diperoleh dari merger. Bila kita memperkirakan biaya, maka kita memikirkan bagaimana pembagian keuntungan antara kedua perusahaan. 

ii.    PERKIRAAN BIAYA MERGER

A. PERKIRAAN BIAYA BILA MERGER DIBIAYAI DENGAN KAS 

Biaya dari merger adalah premi yang dibayar oleh pembeli untuk perusahaan yang djual di atas nilainya sebagai perusahaan yang berdiri sendiri. Bila investor mengharapkan perusahaan A membeli perusahaan B, nilai pasar B (MVB) mungkin diukur dengan nilainya sebagai kesatuan yang terpisah, sehingga formula biayanya dapat ditulis sebagai berikut: 


Kas – MVB 
= 
premi pembayaran diatas nilai pasar B 

MVB – PVB 
= 
perbedaan nilai pasar B dan nilainya sebagai suatu kesatuan yang terpisah. 

Disini tergambar betapa pentingnya perbedaan antara nilai pasar (MV) dan nilai intrinsik (PV) sebenarnya dari perusahaan sebagai suatu kesatuan yang tepisah. Mengukur biaya merger menuntut adanya suatu perkiraan nilai perusahaan B sebagai kesatuan terpisah. Investor potensial dalam saham B akan melihat dua kemungkinan nilai, yaitu : 

	Kejadian
	Nilai Saham B 

	1. Tanpa Merger 
	PVB : Nilai saham B sebagai suatu perusahaan yang mandiri 

	2. Merger 
	PVB ditambah bagian keuntungan merger 


Bila kemungkinan merger yang terjadi maka harga saham B akan di atas PVB, inilah yang akan terjadi dalam pasar modal yang kompetitif. Hal ini memperumit tugas manajer keuangan dalam mengevaluasi merger. Seandainya nilai pasar B lebih rendah dari nilai sebenarnya sebagai suatu kesatuan yang terpisah, maka biaya akan negatif. Perusahaan melakukan akuisisi, karena manajer mereka percaya, mereka akan memperoleh kepuasan membeli sebuah perusahaan yang nilai inntrinsiknya tidak sepenuhnya diapresiasi oleh pasar saham. Namun, fakta-fakta menunjukkan bahwa pada suatu pasar yang efisien, tidak mudah bagi investor atau manajer untuk memperoleh perusahaan yang betul-betul dinilai lebih rendah oleh pasar. 

Bila manajemen perusahaan A bijaksana maka merger akan dilakukan bila keuntungan lebih besar daripada biaya. Sebaliknya, manajemen B akan tidak menyetujui merger bila biaya negatif, karena biaya negatif bagi A, berarti keuntungan negatif bagi B. Ini memberikan gambaran kisaran jumlah pembayaran kas bila merger terjadi. Apakah pembayaran itu berada pada kisaran atas atau bawah tergantung pada kekuatan relatif tawar-menawar antara kedua perusahaan. 

B. PERKIRAAN BIAYA BILA MERGER DIBIAYAI DENGAN SAHAM 

Perkiraan biaya akan lebih rumit, bila merger dibiayai dengan pertukaran saham, karena pemegang saham perusahaan yang diakusisi menjadi partner dalam perusahaan gabungan, mereka akan menerima sebagian dari keuntungan merger. 

Contoh: 

PT. Abang adalah sebuah pabrikan peralatan angkutan dengan produk utama truk forklift. Kondisi keuangan perusahaan saat ini adalah : 

Laba setelah pajak Rp. 250 juta dan jumlah saham yang beredar adalah 1 juta  lembar. PER saham sebesar 16 kali. 

PT. Abang berkeinginan untuk mengambilalih PT. Sayang yang kondisi keuangannya adalah : 

Laba setelah pajak Rp. 30 juta dan jumlah saham yang beredar sebanyak 150 ribu lembar serta PER sebesar 12.5 kali. 

Diasumsikan tidak ada perubahan laba setelah pengambilalihan tersebut.dalam pengambilalihan tersebut, PT. Abang akan menjadi PT. Sayang dengan harga Rp. 412.5 juta. Ada dua alternatif pembayaran yang diusulkan oleh manajer keuangan PT. Abang yaitu dibayar secara tunai atau dibayar dengan saham. 

Pertanyaan: 

1. Jika setelah merger diperoleh nilai sekarang sinergi sebesar Rp. 100 juta, hitunglah : 

a. Berapa harga saham PT. SAYANG yang harus dibayar oleh PT. Abang? 

b. Berapa NPV gain yang diperoleh dengan adanya merger untuk kedua alternatif pembayaran tersebut. 

c. Berapa harga saham, EPS, dan PER setelah merger untuk kedua alternatif pembayaran tersebut? 

2. Jika tidak ada sinergi atasmerger tersebut dan PT Abang ingin mempertahankan besarnya PER sebelum merger, hitunglah: 

a. Berapa harga pasar saham setelah merger untuk kedua alternatif pembayaran tersebut? 

b. Berapa NPV gain yang diperoleh setelah merger untuk kedua alternatif pembayaran tersebut. 

Jawab : 

	Kerterangan
	PT Abang
	PT Sayang

	EAT 
	Rp. 250 juta 
	Rp. 30 juta 

	Jumlah saham 
	1.000.000 lembar 
	150.000 lembar 

	EPS 
	Rp. 250 
	Rp. 200 

	PER 
	16X 
	12.5X 

	Harga Saham 
	Rp. 4.000 
	Rp. 2.500

	PV Perusahaan 
	Rp. 4.000 juta 
	Rp. 375 juta 


1. Sinergi merger sebesar Rp. 100 juta 

a. Harga saham PT. Sayang yang harus dibayar oleh PT Abang = Rp 412.5 juta : 150.00 lembar = Rp. 2.750 per lembar. 
b. Alternatif pembayaran tunai : 

NPV gain = Rp. 100 juta – (Rp. 412.5 juta – Rp. 375 juta) = Rp. 62.5 juta. 

Alternati pembayaran dengan saham : 

Tambahan saham baru = (2750/4000) (150.000) lembar = 103.125 lembar 

Porsi kepemilikan PT Sayang = 103.125 / (1.000.000 + 103.125) = 0.0935 

Nilai sekarang PT Abang Sayang = Rp. 4.000 juta + Rp. 375 juta + 100 juta = Rp. 4.475 juta. 

NPV gain = Rp. 100 juta – (0.0935 x Rp. 4.475 juta) – Rp. 375 juta = Rp. 56.5875 juta. 

c. Alternatif pembayaran tunai : 

Harga pasar saham = Rp. 4.475 juta / 1 juta = Rp. 4.475 per lembar 

EPS = 280 juta / 1 juta = Rp. 280 

PER = Rp. 4.475 / Rp. 280 = 15.98 kali 

Alternatif pembayaran dengan saham : 

Harga pasar saham = Rp. 4.475 juta / 1.103.125 lembar = Rp. 4.057 

EPS = Rp. 280 juta / 1.103 125 = Rp. 254 

PER = Rp. 4.057 / Rp. 254 – 15.98 kali 

2. Tidak ada sinergi dan PER dipertahankan 

a. Alternatif pembayaran tunai: 

EPS = Rp. 280 juta / 1 juta = Rp. 280 

PER = 16 kali 

Harga pasar saham = 16 x Rp. 280 = Rp. 4.480 
b. PV gain = (Rp. 4.480 x 1 juta) – Rp. 4.375 juta = Rp. 105 juta 

NPV gain = Rp. 105 juta – Rp. 37.5 juta = Rp. 67.5 juta 
Alternatif pembayaran dengan saham: 
a. EPS = Rp. 280 juta / 1.103.125 = Rp. 254 

PER = 16 kali 

Harga saham = 16 x Rp. 254 = Rp. 4.064 

b. PV Cost = (0.0935 x Rp. 4.375 juta) – Rp. 375 juta = Rp. 34.0625 juta 

PV gain = Rp. 4.064 x 1.103.125) – Rp. 4.375 juta = Rp. 108.1 juta 

NPV gain = Rp. 108.1 juta – Rpo. 34.0625 juta = Rp. 74.0375 juta.
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Biaya = (Kas – MVB) + (MVB – PVB) 





NPV = PVAB – (PVA+PVB) – (Kas – PVB) 


 NPV = (PVAB – Kas) - PVA





Biaya Merger = Kas – PV B 





Keuntungan Merger = PV AB – (PV A + PV B)





� EMBED Equation.3 ���





NPV = Present Value of Cash inflows – Initial Investment





D1


Kn =              + g


Nn





Average collection  period





� EMBED Excel.Sheet.8 ���
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D1


Kn =              + g


Po x (1-f)





Rf = k* + IP





Total security risk = nondiversifiable risk + diversiable risk





Table 6.6


Correlation, Return, and Risk for Various Two – Asset Portfolio 


Combinations


Correlation


Coefficient		Range or Return		Range of Risk





+1 (perfect positive)	Between returns of two	Between risk of two assets


			assets held in isolation	held in isolation


0 (uncorrelated)	Between returns of two	Between risk of most risky asset


			Assets held in isolation	and amount less than risk 


							of  least risky asset but 


							greather than 0


-1 (perfect negative)	Between returns of two 	Between risk of most risky asset


			assets held in isolation	and 0





Statistic 				Asset X			Asset Y





Expected return	12%	20%


Standard deviation	9%	10%


Coefficient of variation	75	50


[(2) : (1)]





Table 6.2


Expected Values of Return for Assets A and B





Possible	Probability	Return	Weighted Value


Outcomes	(1)	(2)	[(1) x (2)]





Asset A





Pessimistic	.25	13%	3.25%


Most likely	.50	15	7.50


Optimistic	.25	17	4.25


Total	1.00	Expected return	15.00%


Asset B





Pessimistic	.25	7%	1.75%


Most likely	.50	15	7.50


Optimistic	.25	23	5.75


Total	1.00	Expected return	15.00%








Table 6.1


Asset A and B





Asset A	Asset B





Initial investment	$10,000	$10,000


Annual rate of return


Pessimistic	13%	7%


Most likely 	15%	15%


Optimistic	17%	23%


Range	4%	16%





Range	= Optimistic (best) outcome – Pessimistic (worst) outcome








Table 7.2


Bond Values For Various Required Returns (Mills Company’s 10% Coupon Interest Rate, 10 Year Maturity, $1,000 Par, January 1, 2001, Issue Paying Annual Interest)





Required	Bond			


return, Kd                                            value, Bo		Status





12%	$887.00		Discount


10	1,000.00		Par value


8	1,134.00	Premium








� Khasmir, Pengantar Manajemen Keuangan,(kencana: 2010), hal: 210 


� James C. Van Home, Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan, (salemba empat: 1997), hal:214


� Khasmir, Pengantar Manajemen Keuangan,(kencana: 2010), hal: 211


� James C. Van Home, Prinsip-prinsip Manajemen Keuangan, (salemba empat: 1997), hal:214


� Khasmir, Pengantar Manajemen Keuangan,(kencana: 2010), hal: 212


� Khasmir, Pengantar Manajemen Keuangan,(kencana: 2010), hal: 214


� Khasmir, Pengantar Manajemen Keuangan,(kencana: 2010), hal: 220
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VECTRA

		INCOME STATEMENT

		VECTRA MANUFACTURING

		USING PERCENT OF SALES METHOD

				Actual 2000		Actual 2000		Proforma

						% of sales		2001

		Sales revenue		$100,000		100%		$135,000

		Less : COGS		$80,000		80%		$108,000

		Gross Profit		$20,000		20%		$27,000

		Less: Op. Expenses		$10,000		10%		$13,500

				$10,000		10%		$13,500

		Less: Interest Exp.		$1,000		1%		$1,350

		E B T		$9,000				$12,150

		Less: Taxes 15 %		$1,350				$1,823

		E A T		$7,650				$10,327
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TAB14_3

		A schedule of Projected Cash Disbursements for Coulson Industries ( in $ 000  )

				Aug		Sep		Oct		Nov		Dec

		Purchases ( 70 % sales )		$70		$140		$280		$210		$140

		Cash purchases ( 10 % )		$7		$14		$28		$21		$14

		Payments of A/P

		Lagged 1 month ( 70 % )				$49		$98		$196		$147

		Lagged 2 month ( 20 % )						$14		$28		$56

		Rent payments						$5		$5		$5

		Wages & salaries						$48		$38		$28

		Tax payments										$25

		Fixed assets outlays								$130

		Interest payments										$10

		Cash dividends payments						$20

		Principal payments										$20

		Total cash disbursements						$213		$418		$305






_1438634336.xls
tab14_4

		A Cash Budget for Coulson Industries ( in $ 000  )

				Oct		Nov		Dec

		Total Cash Received		$210		$320		$340

		Less : Total Cash Disbursement		213		418		305

		Net Cash Flow		($3)		($98)		$35

		Add : Beginning Cash		$50		$47		($51)

		Ending Cash		$47		($51)		($16)

		Less : minimum cash balance		$25		$25		$25

		Required total financing		$0		$76		$41

		Excess cash balance		$22		$0		$0
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TAB14_2

		A schedule of Projected Cash Receipt of Coulson Industries ( in $ 000  )

				Aug		Sep		Oct		Nov		Dec

		Forecast Sales		$100		$200		$400		$300		$200

		Cash sales ( 20 % )		$20		$40		$80		$60		$40

		Collection of A/R

		Lagged 1 month ( 50 % )				$50		$100		$200		$150

		Lagged 2 month ( 30 % )						$30		$60		$120

		Other cash receipt										$30

		Total cash receipt						$210		$320		$340






