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Bab 1 

Manajemen Keuangan 

 

Pendahuluan 

  Memahami Manajemen Keuangan  

 Menggunakan Neraca  

Hasil Keputusan Investasi terlihat pada sisi kiri neraca. Sisi kiri tersebut (aktiva) 

dengan demikian bisa dipandang sebagai ringkasan kekayaan yang dimiliki oleh 

perusahaan , 

 sisi kanan neraca merupakan tugas manajer keuangan, dalam hal ini mencari 

dana yang kemudian diinvestasikan pada sisi kiri neraca.  

 

 Perusahaan “ABC” 

NERACA PER 31 DESEMBER 2013  

 NERACA 

Komponen jangka pendek (lancar) dari aktiva dan pasiva membentuk 

modal kerja.  

Modal kerja merupakan hasil dari keputusan operasional (sehari-hari). 

Modal kerja bersih bisa : aktiva lancar dikurangi hutang lancar.  

Tujuan Manajemen Keuangan : memaksimumkan  Nilai perusahaan  / 

kemakmuran pemegang saham. 

Nilai perusahaan terdiri dari nilai hutang dan nilai saham  



Kemakmuran pemegang saham sering diterjemahkan ke dalam kenaikan 

harga pasar saham. Dengan demikian tujuan manajemen keuangan bisa 

diterjemahkan menjadi memaksimumkan harga pasar saham.  

Nilai bisa ditingkatkan dengan menciptakan aliran kas yang positif, Sebagai 

contoh, Perusahaan bisa menerbitkan surat berharga dengan biaya yang 

sedikit dan mendatangkan aliran kas masuk yang positif. 

Aliran kas yang menjadi fokus manajer keuangan berbeda dengan 

keuntungan akuntansi (accounting profit) Keuntungan akuntansi dihasilkan 

dengan mempertemukan antara pendapatan dengan biaya yang 

dikeluarkan untuk memperoleh pendapatan tersebut (matching  priciple). 

 

 Tiga dimensi aliran kas yang perlu diperhatikan: : magnitude timing, and 

risk.  

Aliran kas yang besar, diterima lebih awal, dan mempunyai risiko yang 

rendah, mempunyai nilai yang lebih tinggi. 

 

 KONFLIK KEAGENAN  

 Agency Conflict 

 Tiga jenis konflik keagenan : 

o Konflik antara pemegang saham dengan manajer,  

o Stock holder vs Manager  

o Konflik antara pemegang saham dengan pemegang hutang  

o Stock holder vs Manager  

o Konflik antara pemegang saham mayoritas dengan minoritas   

o Majority vs Minority Stock holder  

 

 

 

Konflik antara Pemegang Saham dengan Manajer  



Manajer disewa oleh pemegang saham untuk menjalankan perusahaan, 

agar perusahaan mencapai tujuan pemegang saham, yaitu 

memaksimumkan nilai perusahaan (kemakmuran pemegang saham). 

Pertanyaan  apakah manajer akan bertindak konsisten dengan tujuan 

memakmurkan pemegang saham,?  

Motivasi dasar manajer (donaldson) 

Survival – manajer berusaha menguasai sumber daya   agar perusahaan 

terhindar dari kebangkrutan  

Independensi atau Kecukupan diri – Manajer ingin mengambil keputusan 

yang bebas dari tekanan pihak luar, termasuk dari pasar keuangan. Manajer 

tidak suka mengeluarkan saham, karena akan mengundang campur tangan 

pihak luar. Sebaliknya manajer akan lebih suka menggunakan dana yang 

dihasilkan secara internal.    

Jensen (1986) mendefinisikan aliran kas bebas (free cash flow) sebagai 

aliran kas yang tersisa setelah semua proyek dengan NPV positif didanai. 

Free cash flow lebih baik dibagikan ke pemegang saham, bukannya ditahan, 

karena perusahaan sudah tidak mempunyai kesempatan investasi yang 

menguntungkan. Kemudian pemegang saham dibiarkan memanfaatkan kas 

yang diterima tersebut. Dengan cara semacam itu pemegang saham bisa 

memaksimumkan kemakmurannya. 

Menurut teori ini, manajer akan berusaha memegang sumberdaya 

perusahaan agar tetap dalam kendali manajer. Jika perusahaan 

memperoleh keuntungan atau kas masuk tinggi, maka manajer akan 

berusaha agar keuntungan/kas masuk tersebut tetap berada di tangan 

manajer. Meskipun sebenarnya, pemegang saham mungkin akan 

diuntungkan jika kas tersebut dibagikan (misal dalam bentuk dividen), 

kemudian pemegang saham dibiarkan menginvestasikan kas tersebut ke 

alternatif investasi lain yang lebih menguntungkan.  



Manajer berusaha menahan kas tersebut dengan berbagai cara, misal tidak 

membayar dividen, melakukan akuisisi (membeli) perusahaan lain. Dengan 

akuisisi, sumber daya masih berada di tangan manajer. 

 

 Konflik antara Pemegang Saham dengan Pemegang Hutang  

Pemegang saham tidak bersifat homogen. Karena pemegang saham 

tersebut berlainan, maka akan ada potensi konflik antar pemegang saham. 

Sebagai contoh, perusahaan yang sebelumnya dikendalikan oleh pendiri, 

kemudian menjual sebagian kecil saham ke publik. Dalam situasi tersebut 

ada dua jenis pemegang saham: mayoritas (pendiri) dan minoritas (publik). 

Publik dikatakan minoritas karena, meskipun jumlah mereka barangkali 

banyak, jumlah suara atau saham mereka lebih kecil dibandingkan dengan 

jumlah saham pendiri. 
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LAPORAN KEUANGAN 

 

Laporan keuangan perusahaan  

 Tujuan : meringkaskan kegiatan dan hasil dari kegiatan tersebut untuk 

jangka waktu tertentu. 

Ada tiga jenis laporan keuangan  

1.  neraca keuangan, 

2.  laporan laba-rugi. 

3. laporan aliran kas.  

Laporan keuangan memberikan input (informasi) yang bisa dipakai untuk 

pengambilan keputusan : profitabilitas, risiko, dan timing dari aliran kas.  

Informasi tersebut akan mempengaruhi harapan pihak-pihak yang 

berkepentingan, dan pada giliran selanjutnya akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 Neraca 

Neraca dibagi ke dalam dua bagian:  

Aktiva : sisi kiri yang menyajikan aset yang dimiliki oleh perusahaan  

Pasiva : sisi kanan yang menyajikan sumber dana  

Neraca disusun atau diurutkan berdasarkan likuiditas aset tersebut. 

Likuiditas yang dimaksudkan disini adalah kedekatannya dengan kas.  

Demikian juga dengan sisi kanan (pasiva) neraca.  



Kewajiban diurutkan dari hutang dagang sampai modal saham. 

 

1. Laporan Keuangan 

 Ada tiga jenis laporan keuangan yang sering digunakan yaitu neraca, 

laporan laba-rugi, dan laporan aliran kas.  

Aktiva (Asset) 

Aset merupakan sumber ekonomi yang akan dipakai untuk menjalankan 

kegiatannya.  

Atribut pokok suatu aset adalah kemampuan memberikan jasa / manfaat. 

Hutang  

Hutang muncul terutama karena penundaan pembayaran untuk barang 

atau jasa yang telah diterima oleh organisasi dan dari dana yang dipinjam.  

• Hutang dagang hutang yang timbul karena penundaan pembayaran 

untuk pembayaran barang atau jasa yang telah diterima organisasi. 

• Hutang pinjaman hutang yang timbul karena dana yang dipinjam.  

•  

Modal saham  

• Merupakan sisa, yaitu aset dikurangi hutang-hutangnya.  

• Modal saham merupakan bentuk kepemilikan suatu usaha.  

• Modal saham menduduki urutan sesudah hutang dalam hal klaim 

terhadap aset perusahaan, atau dengan kata lain memiliki klaim 

terhadap sisa perusahaan. 

• Dari sudut pandang perusahaan, modal saham mencerminkan pihak 

yang menanggung risiko perusahaan dan ketidakpastian yang 



diakibatkan oleh kegiatan perusahaan, dan memperoleh imbalan 

sebagai konsekuensinya.  

• Imbalan tersebut berupa kenaikan harga saham dan dividen yang 

dibayarkan. 

PENTING ! Necara perusahaan dicatat melalui harga perolehan (cost) 

• Misal perusahaan membeli aset sebesar Rp10 juta, maka nilai Rp10 juta 

yang akan tercatat dalam neraca, meskipun nilai pasar aset tersebut 

saat ini bisa berbeda jauh.  

• Ada beberapa perkecualian seperti kas atau surat berharga yang bisa 

dicatat berdasakan nilai pasarnya.  

 

 Laporan Laba-Rugi  

Ringkasan aktivitas perusahaan selama periode tertentu.  

Laporan laba-rugi menyajikan ringkasan aktivitas selama satu tahun, yaitu 

tahun XXXX.  

Dianggap sebagai laporan yang paling penting dalam laporan tahunan.  

Memberikan informasi yang berkaitan dengan tingkat keuntungan, risiko, 

fleksibilitas keuangan, dan kemampuan operasional perusahaan. 

Laba / Rugi = Penjualan  -  Biaya      ……… (2) 

 

 Laporan Aliran Kas  

Laporan aliran kas mempunyai Tujuan: 

memberikan informasi mengenai penerimaan dan pembayaran kas 

perusahaan selama periode tertentu,  



memberikan informasi mengenai efek kas dari kegiatan investasi, 

pendanaan, dan operasi perusahaan selama periode tertentu.  

Laporan aliran kas ingin melihat aliran dana, yaitu berapa besar kas masuk, 

sumber-sumbernya, berapa kas keluar, dan kemana kas tersebut keluar.  

 

2. Analisis Laporan Keuangan  

1. Rasio likuiditas: rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajiban jangka pendek. 

2. Rasio aktivitas: rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

menggunakan asetnya dengan efisien. 

3. Rasio hutang/leverage: rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

memenuhi total kewajibannya.  

4. Rasio keuntungan/profitabilitas: rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan menghasilkan profitabilitas. 

5. Rasio pasar : rasio yang mengukur prestasi pasar relatif terhadap nilai buku, 

pendapatan, atau dividen. 

 

2.1.1.  Rasio Likuiditas  

Rasio lancar yang tinggi menunjukkan kelebihan aktiva lancar (likuiditas 

tinggi dan risiko rendah), tetapi mempunyai pengaruh yang tidak baik 

terhadap profitabilitas perusahaan. Aktiva lancar secara umum 

menghasilkan return atau tingkat keuntungan yang lebih rendah 

dibandingkan aktiva tetap.  

Rasio quick (acid-test ratio) mengeluarkan persediaan dari komponen 

aktiva lancar. Dari ketiga komponen aktiva lancar (kas, piutang dagang, dan 



persediaan), persediaan biasanya dianggap sebagai aset yang paling tidak 

likuid. Rasio quick dihitung seperti berikut,  

             Aktiva Lancar – Persediaan      

Rasio Quick    =  --------------------------------------                  

Hutang Lancar    

2.1.2.  Rasio Aktivitas  

Rata-rata umur piutang  

melihat berapa lama waktu yang diperlukan untuk melunasi piutang yang 

dipunyai oleh perusahaan (merubah piutang menjadi kas). Semakin lama 

rata-rata piutang, berarti semakin besar dana yang tertanam pada piutang.  

Rata-rata piutang bisa dihitung melalui dua tahap seperti berikut ini. 

             Penjualan  

Perputaran Piutang  =   ----------------- ……… (3) 

                    Piutang 

Rata-rata umur piutang =  365 / perputaran piutang  

Alternatif lain adalah menghitung rata-rata umur piutang dengan cara 

langsung :  

    Piutang Dagang  

Rata-rata umur piutang =   --------------------------     

  Penjualan / 365 

Untuk melihat baik tidaknya angka tersebut, perusahaan bisa 

membandingkan dengan angka industri atau dengan kebijakan kredit 

perusahaan. Angka rata-rata yang tinggi mengandung risiko yang tinggi, 

tetapi perusahaan bisa mengharapkan kenaikan keuntungan dari 

meningkatnya penjualan. Sebaliknya, kebijakan kredit yang ketat akan 



memperkecil angka rata-rata umur piutang, biaya dan risiko kredit macet 

menjadi berkurang, tetapi potensi pendapatan juga menjadi berkurang. 

Manajer keuangan harus memperhatikan trade-off antara risiko, biaya dan 

tingkat keuntungan.  

Rasio aktivitas yang kedua adalah rasio perputaran persediaan, yang bisa 

dihitung sebagai berikut ini.  

            Harga Pokok Penjualan 

 Perputaran Persediaan  = --------------------------------    ……… (4)                                                   

          Piutang  

                

Rata-rata umur persediaan = 365 / perputaran persediaan 

Semakin besar angka perputaran persediaan, semakin efektif perusahaan 

mengelola persediaanya.  

Sebaliknya, semakin besar angka rata-rata umur persediaan, semakin jelek 

prestasi perusahaan, karena semakin besar dana yang tertanam pada aset 

persediaan tersebut.  

Perputaran aktiva tetap bisa dihitung sebagai berikut ini.  

   

          Penjualan            

Perputaran Aktiva Tetap = ------------------                     

       Aktiva Tetap 

Semakin tinggi angka perputaran aktiva tetap, semakin efektif perusahaan 

mengelola asetnya. Rasio perputaran aktiva tetap menunjukkan sejauh 

mana kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan berdasarkan aktiva 

tetap yang dimiliki oleh perusahaan.   

Perputaran total aktiva yang bisa dihitung sebagai berikut ini.  



   

    Penjualan             

Perputaran Total Aktiva   = -----------------                          

  Total Aktiva  

              

Interpretasi perputaran total aktiva sama dengan interpretasi perputaran 

aktiva tetap.  

 Rasio Hutang / Solvabilitas  

Rasio hutang terhadap total aset  :  

                      

          Total Hutang 

 Rasio Total Hutang terhadap Total Aset  = -------------------   

                       Total Aktiva 

• Rasio yang tinggi berarti perusahaan menggunakan hutang/financial 

leverage yang tinggi. Penggunaan hutang yang tinggi akan meningkatkan 

profitabilitas,  

• D lain pihak, hutang yang tinggi juga akan meningkatkan risiko. Jika 

penjualan tinggi, maka perusahaan bisa memperoleh keuntungan yang 

tinggi (karena hanya membayar bunga yang sifatnya tetap). Sebaliknya jika 

penjualan turun, perusahaan bisa mengalami kerugian, karena adanya 

beban bunga yang tetap harus dibayarkan.     

Rasio times interest earned  

mengukur kemampuan perusahaan membayar hutang dengan laba 

sebelum bunga dan pajak. Rasio tersebut bisa dihitung sebagai berikut ini.  

                    Laba sebelum bunga dan pajak (EBIT)  



Times Interest = ------------------------------------------------ 

  Earned (TIE)                                  Bunga 

Rasio tersebut menghitung seberapa besar laba sebelum bunga dan pajak 

yang tersedia untuk menutup beban bunga tetap. Rasio yang tinggi 

menunjukkan situasi yang ’aman’, karena tersedia dana yang lebih besar 

untuk menutup pembayaran bunga. Tetapi selalu ada trade-off antara 

risiko dengan return.  

Fixed charge coverage  

mengukur kemampuan perusahaan membayar total beban tetap, yang 

biasanya mencakup biaya bunga dan sewa.  

   

                 EBIT  +  Biaya sewa  

Fixed Charge Coverage     = ----------------------------        

                           Bunga  +  Biaya sewa 

Sama seperti rasio TIE, angka yang tinggi untuk rasio fixed charge coverage 

menunjukkan situasi yang lebih aman (risiko rendah), meskipun dengan 

profitabilitas yang juga lebih rendah.  

  

Rasio Profitabilitas  

Profit margin bisa dihitung sebagai berikut ini.  

   

                           Laba bersih            

   Profit Margin  =  ----------------                                   

Penjualan  



Profit margin yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba yang tinggi pada tingkat penjualan tertentu. Secara 

umum, rasio yang rendah menunjukkan ketidakefisienan manajemen. Rasio 

ini cukup bervariasi dari satu industri ke industri lainnya. Sebagai contoh, 

industri ritel cenderung mempunyai profit margin yang lebih rendah 

dibandingkan dengan industri manufaktur.  

Return On Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba bersih berdasarkan tingkat aset yang tertentu. ROA sering juga disebut 

sebagai ROI (Return on Investment). Rasio tersebut bisa dihitung sebagai 

berikut ini.  

   

                  Laba bersih   

Return On Asset = -----------------                                 

Total Aset  

Rasio yang tinggi menunjukkan efisiensi dan efektivitas pengelolaan aset, 

yang berarti semakin baik.  

Return On Equity (ROE) mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba bersih berdasarkan modal tertentu. Rasio ini merupakan ukuran 

profitabilitas dilihat dari sudut pandang pemegang saham. Rasio ROE bisa 

dihitung sebagai berikut.  

        Laba bersih  

Return On Equity  =  ---------------------                              

   Modal Saham  

Angka yang tinggi untuk menunjukkan tingkat profitabilitas yang tinggi. ROE 

tidak memperhitungkan dividen maupun capital gain untuk pemegang 

saham. ROE dipengaruhi oleh ROA dan tingkat penggunaan hutang 

(leverage keuangan) perusahaan.  

Rasio Pasar  



Rasio dividend yield : 

   Dividen per-lembar  

Dividend Yield = ------------------------------------------              

        Harga pasar saham per-lembar  

Perusahaan yang diharapkan tumbuh dengan tingkat pertumbuhan tinggi 

(yang berarti mempunyai prospek yang baik), biasanya mempunyai PER 

yang tinggi. Sebaliknya, perusahaan yang diharapkan mempunyai 

pertumbuhan yang rendah, akan mempunyai PER yang rendah juga.  

Biasanya perusahaan yang mempunyai prospek pertumbuhan yang tinggi 

akan mempunyai dividen yield yang rendah, karena dividen sebagian besar 

akan diinvestasikan kembali. Kemudian, karena perusahaan dengan 

prospek yang tinggi akan mempunyai harga pasar saham yang tinggi, yang 

berarti pembaginya tinggi, maka dividend yield untuk perusahaan semacam 

itu akan cenderung lebih rendah (kecil).  

Rasio pembayaran dividen melihat bagian earning (pendapatan) yang 

dibayarkan sebagai dividen kepada investor. Bagian lain yang tidak 

dibagikan akan diinvestasikan kembali ke perusahaan. Rasio pembayaran 

dividen dihitung sebagai berikut ini.  

      Dividen per-lembar          

Rasio pembayaran dividen = --------------------------                

         Earning per-lembar  

 

 

 

 

 



 Analisis Du Pont  

1. Menaikkan ROA, yang bisa dilakukan dengan menaikkan profit margin, atau 

menaikkan perputaran aktiva, atau keduanya, sambil mempertahankan 

tingkat hutang.  

2. Menaikkan hutang (financial leverage) sambil mempertahankan ROA. 

Dengan naiknya hutang, pembagi dalam persamaan di atas menjadi lebih 

kecil, dan dengan demikian ROE akan meningkat. 

3. Menaikkan ROA dan hutang bersamaan.  

 

 Economic Value Added (EVA) 

EVA  

Karena NOPAT pada dasarnya tingkat keuntungan yang diperoleh dari 

modal yang kita tanam, dan biaya modal adalah biaya dari modal yang kita 

tanamkan, maka NOPAT dan biaya modal bisa dituliskan sebagai berikut.   

NOPAT  =  Modal yang Diinvestasikan  ×  ROIC           

Biaya Modal = Modal yang Diinvestasikan × WACC  

   

Karena itu, EVA bisa juga dituliskan sebagai berikut ini.  

   

EVA  =  Modal yang Diinvestasikan (ROIC – WACC)          

             dimana : ROIC   = Return on Invested Capital  

                            WACC = Weighted Average Cost of Capital  

Market Value Added (MVA)  
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Pasar Keuangan 

 

 PASAR PERDANA 

 Pasar perdana terjadi pada saat perusahaan emiten menjual sekuritasnya  

kepada investor umum untuk pertama kalinya.  

 Proses itu disebut dengan istilah Initial Public Offering (IPO)  atau 

penawaran umum u pertamakalinya.      

 Sebelum menawarkan saham di pasar perdana, perusahaan emiten 

sebelumnya akan mengeluarkan informasi mengenai perusahaan secara 

detail (disebut juga prospektus).   

Proses penawaran umum di pasar perdana  

 PASAR SEKUNDER 

 Pasar sekunder adalah pasar yang terjadi setelah pasar perdana. Proses 

transaksi yang terjadi tidak lagi antar emiten – investor, tetapi sudah antar 

investor.  

 Transaksi di pasar sekunder dapat dilakukan pada dua jenis pasar: 

 Pasar Lelang (auction market) 

 Pasar Negosiasi (negotiated market) atau  

 over-the-counter market (OTC) 
 

 

 



 PERANTARA KEUANGAN  
Lembaga atau pihak yang menjembatani pihak surplus dengan pihak defisit 

dana. Pihak perantara akan membantu mengefektifkan aliran dana di pasar 

keuangan. 

 

o Manfaat Perantara Keuangan  

a.Denominasi  /satuan  
b. Jangka Waktu (Likuiditas)  
c. Monitor (Pengawasan)  
d. Biaya Transaksi  
 

. 

 Tipe / Jenis Lembaga Perantara Keuangan  

o Bank, asuransi, perusahaan sekuritas, reksadana  

 

 Bank  

Perantara keuangan yang ditandai dengan aktivitas menerbitkan deposito 

dan tabungan sebagai sumber dana utama mereka, kemudian memberikan 

pinjaman (loan).  

Pendapatan bank terutama diperoleh dari selisih (spread sbg fee based 

interest) antara tingkat bunga yang dibebankan kepada debitur 

(peminjam)dengan tingkat bunga yang dibayarkan kepada penabung.  

Pendapatan sumber lain yi  jasa-jasa perbankan : :fee jasa pengiriman uang 

dengan kawat (wire transfer)// pembukaan L/C (Letter of Credit). (fee based 

income) 

Produk Bank : 

Giro merupakan simpanan pihak ketiga kepada bank yang penarikannya 

dapat dilakukan setiap saat dengan menggunakan cek, surat perintah 

pembayaran lainnya atau dengan cara pemindahbukuan. Bank biasanya 

memberi “jasa giro” untuk pemegang rekening giro ini. Nama lain yang 

digunakan untuk giro ini adalah rekening koran.  



Deposito merupakan simpanan dari pihak ketiga yang penarikannya hanya 

bisa dilakukan dalam jangka waktu tertentu menurut perjanjian antara 

pihak ketiga dengan pihak bank.  

Tabungan merupakan simpanan dari pihak ketiga kepada bank yang 

penarikannya dapat dilakukan menurut syarat-syarat tertentu.  

Bank bisa memperoleh dana dari pasar keuangan melalui pinjaman antar 

bank. Beberapa bank barangkali mengalami kelebihan likuiditas, sedangkan 

beberapa bank lainnya mengalami kesulitan likuiditas  

Dana yang diperoleh bank tersebut kemudian dialokasikan ke aset yang 

akan nampak di sebelah kiri neraca bank.  

 

 Asuransi  

 

Perusahaan asuransi ditandai dengan ciri mereka menarik premi dari 

nasabahnya. Premi tersebut merupakan kompensasi atas perlindungan 

terhadap risiko yang mereka berikan kepada nasabahnya.  

Ada beberapa jenis asuransi, seperti asuransi jiwa, asuransi kecelakaan, 

asuransi kerugian, dan asuransi lainnya.  

Premi asuransi yang dikumpulkan tersebut merupakan sumber dana utama 

perusahaan asuransi. Sumber dana tersebut bisa mencapai sekitar 70% dari 

total sumber dana asuransi. Dana yang dikumpulkan oleh perusahaan 

asuransi tersebut  kemudian diinvestasikan ke aset yang menghasilkan 

return.  

 

 Perusahaan Sekuritas  

Perusahaan sekuritas ditandai dengan ciri membantu perolehan dana 

melalui penerbitan sekuritas seperti saham atau obligasi untuk perusahaan 

atau pemerintah.  



Jasa tersebut meliputi underwrite (penjaminan) sekuritas, pendistribusian 

sekuritas, konsultasi keuangan. Bahkan pelayanan mereka bisa memasuki 

restrukturisasi atau penggabungan (merjer) usaha, karena kegiatan 

tersebut seringkali berkaitan dengan penerbitan sekuritas (misal untuk 

mendanai merjer, perusahaan menerbitkan obligasi).  

Pelayanan mereka juga bisa mencakup bisnis broker sekuritas dan dealer 

(pedagang) sekuritas. Perusahaan sekuritas yang memberikan pelayanan 

menyeluruh sering disebut (secara umum) sebagai bank investasi 

(investment banks).  

 

 Perusahaan Investasi (Reksadana)  

Perusahaan investasi pada dasarnya adalah lembaga keuangan yang 

mengumpulkan dana dari masyarakat dengan menjual saham dan 

kemudian menginvestasikan dana tersebut pada instrumen keuangan 

seperti saham atau obligasi. Perusahaan investasi yang melakukan investasi 

hanya pada instrumen keuangan jangka pendek disebut Money-Market 

Fund. Perusahaan investasi juga bisa dibedakan berdasarkan strategi 

investasi. Perusahaan investasi yang mengkonsentrasikan pada saham yang 

sedang tumbuh disebut Growth Fund, pada saham internasional disebut 

sebagai Internasional Fund. 

 

Instrumen Keuangan  

 

Instrumen keuangan dengan demikian bisa diartikan sebagai klaim atas 

aliran kas di masa mendatang. Instrumen keuangan juga bisa diartikan 

sebagai surat perjanjian kontrak yang menyebutkan jumlah yang dipinjam, 

ketentuan pelunasannya, dan hal-hal lainnya yang akan dicakup dalam 

perjanjian tersebut (misal, jaminan, dan lainnya).  

 



  Karakteristik Instrumen Keuangan  

Sekuritas mmpunyai beberapa karakteristik yang membedakan satu sama 

lain dalam beberapa hal berikut:  

 

 Tipe Klaim. ada dua jenis sekuritas berdasarkan klaimnya yaitu klaim 

kepemilikan (saham) dan klaim pinjaman (hutang dan obligasi).  

Pemilik saham berarti memiliki perusahaan. Dia berhak “mengatur” 

perusahaan melalui pemberian hak suara dan dividen  

Pemberi pinjaman (hutang atau obligasi) berhak atas pembayaran bunga 

yang sifatnya tetap dengan skedul yang tetap juga. Di lain pihak, 

perusahaan berjanji untuk membayar bunga sejumlah kas tertentu dengan 

skedul tertentu. Jika perusahaan gagal membayar bunga dan cicilannya, 

perusahaan bisa dibangkrutkan oleh pemberi pinjaman tersebut. 

  Likuiditas. Instrumen keuangan berbeda-beda dalam hal kemudahan 
memperjualbelikan. Kemudahan tersebut disebut sebagai marketability 
atau liquidity. Pada umumnya saham mempunyai tingkat likuiditas yang 
lebih tinggi dibandingkan obligasi.  
 

 Jenis-jenis Instrumen Keuangan  
o Instrumen Pasar Uang (Money Market Instruments),  

o Instrumen Pasar Modal (Capital Market Instruments) 

o Certificates of Deposits (CD) adalah deposito yang didasarkan atas 

tunjuk (siapa yang membawa/menunjukkan CD dia yang berhak 

memperoleh pembayaran), bukan atas tertulis. Karakteristik tersebut 

membuat CD mudah dipindahtangankan (diperjualbelikan). 

o Repurchase agreement (Repo) merupakan perjanjian untuk membeli 

kembali. Misalkan bank membutuhkan dana, dia bisa menjual surat 

berharga kepada investor dengan harga (misal) Rp 950.000. Pada 

saat yang sama, bank berjanji untuk membeli surat berharga tersebut 

dengan harga Rp1 juta tiga bulan mendatang. Transaksi tersebut 

secara efektif merupakan transaksi pinjaman dengan jaminan surat 



berharga. Rp50 ribu merupakan bunga yang akan dibayarkan oleh 

bank tersebut. 

 
 Instrumen Pasar Modal 

 

Instrumen yang mempunyai jangka waktu lebih dari satu tahun. Beberapa 

contoh adalah obligasi, saham preferen, dan saham biasa.  

Obligasi adalah surat hutang yang dikeluarkan oleh perusahaan atau 

pemerintah. Obligasi biasanya menyebutkan nilai nominal, kupon bunga, 

dan jangka waktu  

Saham dimasukkan ke dalam instrumen pasar modal, karena saham akan 

selalu ada jika perusahaan yang mengeluarkan saham masih ada. Saham 

preferen menggabungkan karakteristik saham dengan obligasi.  

Saham preferen merupakan saham (yang berarti kepemilikan), tetapi 

membayar dividen yang relatif tetap (seperti bunga obligasi).  

Ada beberapa jenis instrumen lain, seperti waran, saham konvertibel, dan 

lainnya.  

 

 



 

 

Bab 4 

Penilaian Surat Berharga 

 

Harga (nilai) surat berharga pada dasarnya adalah present value dari aliran kas 

masa mendatang yang akan diberikan kepada pemegang surat berharga tersebut. 

Penilaian Obligasi  

       Obligasi adalah surat hutang yang dikeluarkan oleh perusahaan atau negara. 

Jangka waktu jatuh tempo obligasi bermacam-macam, ada yang relatif pendek 

seperti satu tahun, dan ada yang jangka panjang, yaitu 30 tahun. Bahkan ada 

obligasi yang dikeluarkan dengan jangka waktu jatuh tempo yang tidak terbatas. 

Obligasi tersebut dinamakan consol. Obligasi mempunyai ciri pembayaran bunga 

yang bersifat tetap untuk setiap periodenya. 

       Beberapa istilah kunci yang berkaitan dengan obligasi : 

  

1. Nilai Nominal (Par Value) adalah harga yang tercantum pada surat 

obligasi. Nilai tersebut mencerminkan harga yang akan dibayarkan 

oleh penerbit obligasi pada saat jatuh tempo.  

2. Kupon Tingkat Bunga adalah tingkat bunga (dalam persentase 

berdasarkan nilai nominal) yang akan dibayarkan oleh pihak penerbit 

obligasi. 

3. Jatuh Tempo atau jangka waktu (usia) suatu obligasi biasanya 

ditetapkan dalam satuan tahun. Pada saat jatuh tempo, penerbit 

obligasi mempunyai kewajiban untuk melunasi pemegang obligasi 

sebesar nilai nominalnya.  



1.1. Penilaian Obligasi Berdasarkan Aliran Kas  

    Nilai suatu obligasi bisa dihitung sebagai present value dari aliran kas yang akan 

diterima di masa mendatang oleh pemegang obligasi.  

    Harga obligasi tersebut bisa dihitung sebagai berikut ini. 

  

         nBunga       Nominal 

  Harga =     --------------   +   ----------------   ……… (1) 

             t=1     (1+kd)t               (1+kd)n 

    Biasanya perusahaan pada saat menerbitkan obligasi akan menetapkan nilai 

nominalnya sedemikian rupa sehingga harga pasar akan sama dengan nilai 

nominalnya. 

Yield To Maturity (YTM)  

   YTM adalah tingkat keuntungan yang diperoleh pemegang obligasi, jika obligasi 

tersebut dipegang sampai jatuh tempo (mature).  

    Dalam beberapa situasi, perusahaan yang menerbitkan obligasi mempunyai hak 

untuk melunasi obligasi sebelum jatuh tempo. Jika tingkat bunga pasar turun, 

maka insentif untuk melunasi akan semakin besar.  

Yield To Call (YTC).  

Tingkat keuntungan yang diperoleh investor jika investor tersebut memegang 

obligasi sampai dilunasi, disebut sebagai  

Dalam beberapa publikasi keuangan, seringkali ditemui istilah Yield Obligasi, atau 

sering disingkat menjadi Yield saja. Yield dihitung sebagai berikut: 

 Yield  = Bunga / Harga Pasar Obligasi  

Obligasi dengan Tingkat Bunga Setiap Semester  



1.Kupon bunga dibagi dua (karena bunga dibayar setiap   semester) 

2.Jangka waktu obligasi dikalikan dua 

3.Tingkat diskonto juga dibagi dua. 

Formula untuk obligasi dengan karakteristik tersebut,  

               2N Bunga/2    Nominal 

Harga =       --------------  +  ----------------   ……… (2) 

          t=1     (1+kd/2)t    (1+kd/2)n  

Risiko Tingkat Bunga  

    Tingkat bunga bisa berubah-ubah tergantung banyak faktor. Contoh, jika inflasi 

meningkat, maka tingkat bunga juga cenderung akan meningkat.  

Jangka Waktu Obligasi  

    Eksposur terhadap risiko tingkat bunga tersebut tergantung dari beberapa 

faktor. Salah faktor adalah jangka waktu obligasi. Obligasi dengan jangka waktu 

lebih panjang, cateris paribus, mempunyai eksposur tingkat bunga yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan dengan obligasi dengan jangka waktu yang lebih 

pendek.  

Obligasi Tanpa Bunga dan Obligasi dengan Kupon Bunga  

     Obligasi tanpa bunga adalah obligasi yang tidak membayarkan bunga sebelum 

jatuh tempo. Obligasi tersebut dinamakan zero coupon bond atau zeroes.  

     Harga  = Nilai Nominal / (1 + r)n      ……… (3)  

           

     dimana  r = tingkat bunga  

   n= periode 



     Dibandingkan dengan obligasi dengan bunga, apakah obligasi tanpa bunga 

lebih berisiko atau kurang berisiko? Kita bisa membandingkan obligasi tanpa 

bunga tersebut dengan obligasi yang membayarkan bunga 20% setiap tahun, 

dengan jangka waktu lima tahun.  

Penilain Saham  

•  Saham merupakan bukti kepemilikan. Seseorang yang mempunyai saham 

suatu perusahaan berarti dia memiliki perusahaan tersebut.  

• Pemegang saham berhak atas dividen, jika dividen tersebut dibayarkan. 

Sama seperti pada penilaian obligasi, penilaian saham juga didasarkan atas  

present value aliran kas yang akan diterima oleh pemegang saham di masa 

mendatang. Karena pemegang saham akan menerima dividen dan capital 

gain (loss), maka aliran kas yang relevan untuk pemegang saham adalah 

dividen dan capital gain. Capital gain (loss) adalah selisih antara harga jual 

dengan harga beli. 

Penilaian Saham yang dipegang Satu Periode 

    Harga yang pantas tersebut bisa dihitung dengan formula sebagai berikut ini. 

  

          D1                  P1 

Po  =  PV  =  --------------  +  --------------      ……… (4) 

             (1 + ks)1    (1 + ks)1   

  

dimana  Po = PV = harga saham yang pantas 

             D1 = dividen yang akan dibayarkan satu tahun                       

mendatang 

             P1 = harga saham satu tahun mendatang 



              ks = tingkat keuntungan yang disyaratkan             

untuk saham tersebut 

• Contoh soal 

• Saham  HMSP diperkirakan mempunyai harga Rp. 1400  satu tahun 

yad.Saham tersebut diperkirakan membayar deviden Rp.200 satu tahun 

yad. Tingkat keuntungan yang diharapkan (ks) =20%. Berapa harga yang 

pantas u saham tersebut  ? 

Aliran Kas :  200 (D1) 

   1400 (P1) 

P0 =PV = (200/(1+0,2)) + (1400/(1+0,2))) = Rp. 1334,-  

Penilaian Saham yang dipegang Selamanya  

    Dalam situasi ini aliran kas yang relevan untuk pemegang saham adalah dividen, 

karena diasumsikan saham akan dipegang selamanya. Model penilaian tersebut 

sering disebut juga sebagai model penilain dividen (dividend valuation model). 

Dengan demikian harga saham ditentukan oleh nilai sekarang dari aliran kas yang 

akan diterima investor dalam bentuk dividen.  

    Ada beberapa variasi dalam model tersebut: 

     (a)  Model dividen konstan 

     (b)  Model dividen tumbuh dengan tingkat pertumbuhan    

           yang konstan 

     (c)  Model dividen dengan tingkat pertumbuhan yang       berbeda (tidak 

konstan).  

Model Dividen Konstan 

    Model ini mengasumsikan dividen tidak tumbuh, dan saham dipegang 

selamanya. 



                  D              D           D 

Po  =  PV  =  --------------  +  …  +  ------------- + ------------- 

   (1 + ks)1         (1 + ks)2       (1 + ks)~   

                      

        

dimana PV = Harga saham 

   D = Dividen perperiode yang besarnya        

konstan  

   ks = tingkat keuntungan yang disyaratkan                  

oleh pemegang saham 

Perhitungan di atas bisa disederhanakan menjadi sebagai berikut ini. 

  

Po  =  D / ks     ……… (5) 

Simbol ~ menandakan jangka waktu yang tidak terhingga, yang berarti saham 

tersebut akan dipegang selamanya (tidak terhingga). Model tersebut barangkali 

bisa digunakan untuk menilai suatu perusahaan yang sudah tidak tumbuh lagi 

(misal beroperasi di industri yang sudah dewasa), meskipun model tersebut 

nampak tidak realistis. Tetapi setidaknya model tersebut memberikan permulaan 

untuk penilaian saham.     

• Contoh soal  

• Saham TLKM membayar deviden konstan sebesar Rp. 200 /th, saham 

dipegang selamanya. Berapa harga yang pantas untuk saham tersebut jika 

keuntungan yang disyaratkan sebesar 20% 

• Jwb : 

• P0 = D / ks 



• P0 = Rp. 200/0,2 =Rp. 1000,- 

Model Dividen Tumbuh dengan  Tingkat Pertumbuhan yang Konstan 

   Biasanya perusahaan membayarkan dividen yang tumbuh. Semakin berkembang 

suatu perusahaan, semakin meningkat dividen yang dibayarkan. Dengan demikian 

dividen bisa diharapkan akan tumbuh dengan tingkat pertumbuhan tertentu.  

Misalkan pertumbuhan dividen kita anggap konstan, dan saham dipegang 

selamanya, harga saham dengan karakteristik tersebut bisa dituliskan sebagai 

berikut ini. 

            D0 (1+g)1                     D0(1+g)n          D0 (1+g)~                           

Po  =  PV  =   ---------------  +  ………  +  -------------- +  ---------------  

             (1 + ks)1    (1 + ks)n               (1 + ks)~  

                

       

dimana     PV = Harga saham 

     D0 = Dividen pada tahun ke 0 (awal tahun) 

     g = tingkat pertumbuhan dividen 

     ks  = tingkat keuntungan yang disyaratkan         

                             oleh pemegang saham 

Formula di atas bisa disederhanakan menjadi sebagai berikut ini. 

  

Po  =  D1 / (ks – g)      ……… (6) 

           

dimana  D1 = Dividen pada tahun ke satu 



  D1 = D0 (1+g)  

        g =Growth (tk. pertumbuhan deviden) 

  

Asumsi dalam formula di atas adalah ks > g. Jika ks < g, maka akan diperoleh 

pembagi yang negatif, sehingga nilai saham menjadi negatif. Karena nilai saham 

yang negatif tidak mungkin, formula di atas tidak bisa dipakai jika ks < g. 

• Contoh soal : 

• Saham ANTM membayar deviden sebesar Rp.200 tahun ini, dan 

diperkirakan tumbuh dengan tingkat pertumbuhan g=5%, tingkat 

keuntungan Ks yg disyaratkan sebesar 20%. Berapa harga yang pantas u 

saham tersebut : 

•  Jwb : P0 = D1/Ks-g  = D0 (1+g) / Ks-g 

•                                    =200 (1+5%) / (0,2-0,0,05) 

•                                    =Rp. 1400,-  

Model Dividen dengan Tingkat Pertumbuhan  yang Berbeda (tidak konstan)  

     

    Dalam model ini, saham diasumsikan tumbuh cepat pada tahun-tahun awal, 

kemudian tumbuh melambat dengan konstan selamanya. Skenario semacam itu 

bisa dipakai untuk perusahaan yang (misal) mempunyai produk baru yang tumbuh 

pesat pada tahun-tahun awal (sehingga mempunyai tingkat pertumbuhan yang 

tinggi), kemudian kompetisi dan kejenuhan pasar membuat produk masuk dalam 

tahap kedewasaan. Pada tahap tersebut pertumbuhan mulai melambat. 

Formula untuk menghitung saham pada kondisi ini bisa dituliskan sebagai berikut 

ini. 

      t          ~  



PV  = ∑  D0 (1+g)i / (1 + ks)i  + ∑ Dt (1+g)j / (1 + ks)j                      

              i=1            j=t+1           

                                                                                   ......... (7)   

         

Sumber Pertumbuhan  

Bagaimana menghitung tingkat pertumbuhan? Tingkat pertumbuhan menurut 

model aliran kas ditentukan oleh tingkat pertumbuhan aliran kas yang akan 

diterima oleh investor di masa mendatang, yang berarti tingkat pertumbuhan 

dividen. Meskipun demikian, dalam praktek analis sering juga menggunakan 

tingkat pertumbuhan EPS (Earning Per-Share) untuk menghitung tingkat 

pertumbuhan  

Analis harus memilih, apakah menggunakan tingkat pertumbuhan dividen, EPS, 

atau kombinasi antara keduanya. Tingkat pertumbuhan bisa juga dihitung dengan 

tingkat pertumbuhan geometris, sebagai berikut ini. 

  

Untuk Dividen: 120 = 100 (1 + g)4  g = 4,6% 

Untuk EPS: 270 = 200 (1 + g)4  g = 7,7% 

  

Tingkat pertumbuhan tersebut bisa dipakai sebagai proksi untuk tingkat 

pertumbuhan di masa mendatang. Tentu saja dengan asumsi: pola yang terjadi 

adalah stabil, sehingga data masa lalu bisa dipakai untuk memprediksi masa 

mendatang. 

   

Alternatif menghitung tingkat pertumbuhan adalah sebagai berikut ini. 

  



g = ROI × Investment Rate        ……… (8) 

           

Dasar dari formula tersebut adalah jika perusahaan memperoleh keuntungan 

(laba), sebagian akan dibagikan ke pemegang saham (dividen), sebagian lagi akan 

ditanam kembali oleh perusahaan (investment rate).  

Model Kelipatan (Multiple)  

    Alternatif metode penilaian saham adalah penggunaan kelipatan (multiple) 

seperti Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV). PER bisa dituliskan 

sebagai berikut ini. 

          Harga pasar saham perlembar  

    PER  =   ----------------------------------------- 

            Earning perlembar saham 

    Bagaimana menentukan PER yang ‘pantas’? PER bisa dilihat melalui beberapa 

cara, antara lain melalui PER rata-rata industri (perusahaan lain yang bergerak 

pada sektor yang sama) atau melalui PER satu atau beberapa perusahaan yang 

mempunyai karakteristik yang sama.  

Metode PBV mempunyai penggunaan yang sama dengan metode PER. PBV bisa 

dituliskan sebagai berikut ini. 

      Harga pasar saham per-lembar 

Rasio PBV = -------------------------------------------------- 

   Nilai buku modal saham per-lembar 

Model kelipatan relatif sederhana dibandingkan model penilaian berbasis present 

value aliran kas. Model penilaian berbasis present value aliran kas dengan model 

kelipatan bukan model yang saling menghilangkan. Akan lebih baik jika kedua 

model tersebut digunakan bersama, sehingga analis atau manajer keuangan bisa 



memperoleh informasi yang lebih baik, dan bisa mengambil kesimpulan lebih 

baik. 

Faktor-faktor apa yang mempengaruhi PER? Harga saham menurut model PV 

aliran kas bisa dituliskan sebagai berikut ini.  

           Dividen (t+1) 

P  =    -------------------- 

   ks – g 

  

Jika kedua sisi dibagi dengan E (earning per-lembar), dan karena dividen pada 

tahun pertama sama dengan dividen tahun 0 × (1 + g), kita akan memperoleh, 

  

P/E = [ Dividen 0 (1 + g) / (ks – g) ]  ×  1/E 

  

Saham Preferen  

       Saham preferen mempunyai karakteristik gabungan antara karakteristik 

saham dengan obligasi. Saham preferen membayarkan dividen (mirip seperti 

saham), tetapi dividen tersebut dibayar tetap berdasarkan persentase tertentu 

dari nilai nominal saham preferen. Tetapi ada perbedaan lain. Karena dividen 

yang dibayarkan, perusahaan tidak mempunayi kewajiban untuk membayarkan 

dividen tersebut. Jika perusahaan gagal membayarkan dividen, maka perusahaan 

tidak bisa dibangkrutkan. Hal semacam itu berbeda dengan obligasi. Pada obligasi, 

jika perusahaan tidak bisa membayar bunga, maka perusahaan dibangkrutkan. 

Meskipun demikian, dividen saham preferen biasanya harus dibayarkan jika 

perusahaan membayarkan dividen untuk pemegang saham biasa. 

Formula untuk menghitung harga saham preferen adalah 

  



PV =  ( D / kp)        ……… (9) 

           

dimana  PV = Harga saham preferen 

   D   = Dividen saham preferen 

   kp  = tingkat keuntungan yang                       

disyaratkan untuk saham preferen  

Penilaian Suatu Perusahaan[1]  

    Pembicaraan sebelumnya memfokuskan konsep penilaian untuk surat 

berharga. Meskipun demikian, konsep penilaian juga bisa dilakukan, dan sering 

dilakukan, untuk menilai aset lainnya. Sebagai contoh, jika manajer keuangan 

ingin mengakuisisi (membeli) perusahaan lain, maka dia harus mengajukan harga 

penawaran. Untuk mengajukan harga penawaran tersebut, akan lebih baik jika ia 

mengetahui harga atau nilai yang pantas (seharusnya) untuk perusahaan 

tersebut.   

[1] McKinsey, Tom Copeland, Tim Koller, Jack Murrin, Valuation, Measuring and 

Managing The Value of Companies, Wley, New York, 2000. 

Ada dua hal yang harus diperhatikan: 

  

1. Fokus kita adalah aliran kas, bukannya laba/rugi akuntansi 

2. Kita memfokuskan pada aliran kas total yang akan diterima oleh semua 

investor (pemegang saham dan pemegang hutang). 

       Nilai continuing value (CV) dihitung dengan menggunakan formula (lihat 

formula sebelumnya): 

 

  



         Free-cash flow (t+1)  

 Nilai CV =  ------------------------ 

            WACC – g 

t+1 dalam tabel di atas adalah tahun 2009. Jika kita menggunakan NOPLAT (Net 

Operating Profit Less Adjusted Taxes), formula di atas bisa dihitung sebagai 

berikut ini. 

      NOPLAT t+1 ( 1 – (g/ROIC)) 

Nilai CV  = ----------------------------------- 

                 WACC – g 

  

Dimana          g = tingkat pertumbuhan 

               ROIC = return on invested capital 

  

Formula di atas diturunkan sebagai berikut ini.  

Pertama, FCF = NOPLAT (1 – IR).  

IR adalah investment rate (tingkat penginvestasian kembali). Sebagian dari laba 

perusahaan ada yang dibagikan ke investor, ada yang diinvestasikan kembali. Laba 

yang dibagikan tersebut sama dengan laba total dikurangi jumlah yang 

diinvestasikan kembali. Formula di atas pada dasarnya bisa dibaca seperti itu.  

  Kedua, g = ROIC × IR.  

  

Tingkat pertumbuhan sama dengan return on invested capital dikalikan 

investment rate. Tingkat pertumbuhan diperoleh dari seberapa besar dana yang 



diinvestasikan kembali (IR), dan seberapa besar dana tersebut menghasilkan 

keuntungan (ROIC). Kemudian kita bisa melakukan sedikit perubahan: 

  IR = g / ROIC 

Setelah itu kita memasukkan kembali ke persamaan asal, sehingga kita akan 

memperoleh formula sebagai berikut. 

  

FCF = NOPLAT (1 – IR) 

FCF = NOPLAT (1 – (g / ROIC) 

  

Ilustrasi di atas menggambarkan penggunaan konsep penilaian dengan 

mempresent valuekan aliran kas di masa mendatang, untuk menilai suatu 

perusahaan. 
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Analisis Penganggaran Modal 

 

ANALISIS PENGANGGARAN MODAL 

Kegiatan penganggaran modal mencakup  

(1)  Estimasi aliran kas yang dihasilkan dari investasi tersebut,  

(2)  Evaluasi aliran kas  

Dari ikegiatan tersebut bisa diperoleh kesimpulan apakah usulan investasi 

tersebut layak  (feasible) dilakukan atau tidak.  

Kriteria penilaian investasi mencakup beberapa teknik seperti  

• accounting rate of return,  

• payback period,  

• internal rate of return, 

•  net present value, dan  

• profitability index.  

•  

Menaksir Aliran Kas  

Beberapa Pertimbangan dalam Menaksir Aliran Kas         

 Dalam analisis keputusan investasi, ada beberapa langkah yang akan 

dilakukan: 

1) Menaksir aliran kas dari investasi tersebut 



2) Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang. 

3) Mengevaluasi investasi tersebut dengan kriteria investasi seperti 

Payback period, NPV, dan IRR 

4) Mengambil keputusan, apakah investasi diterima atau tidak. 

        

 Langkah pertama dan keempat merupakan langkah yang paling sulit.  

       

Beberapa hal yang harus dipertimbangkan Dalam menaksir aliran kas : 

1. Aliran kas versus keuntungan akuntansi  

2. Incremental cash flow: sunk cost, biaya Kesempatan (opportunity 

cost) dan kanibalisasi pasar  

3. Fokus pada aliran kas karena keputusan investasi, bukan karena 

keputusan pendanaan. 

4.  

Incremental Cash Flow  

 Aliran kas yang relevan tersebut sering diberi nama sebagai incremental 

cash flow.  

 Contoh aliran kas yang tidak relevan adalah sunk cost. Sunk cost adalah 

biaya yang sudah tertanam, dan sudah hilang. Keputusan menerima atau menolak 

usulan investasi tidak akan dipengaruhi oleh sunk cost. Contoh sunk cost adalah 

biaya fesibility study (studi kelayakan), biaya riset pemasaran. Biaya tersebut 

sudah keluar pada waktu analisis investasi dilakukan.  

.  

 



Jenis-jenis Aliran Kas berdasarkan Dimensi Waktu  

    Berdasarkan dimensi waktu, aliran kas bisa digolongkan menjadi :  

1. Aliran kas awal (initial cash flow) 

2. Aliran kas operasional (operational cash flow) 

3. Aliran kas terminal (terminal cash flow). 

Kriteria Penilaian Investasi  

        

 Ada beberapa kriteria yang bisa dipakai untuk mengevaluasi rencana 

investasi.  

1. Payback Period 

2. Discounted Payback Period 

3. Accounting Rate of Return 

4. Net Present Value 

5. Internal Rate of Return 

6. Profitability Index. 

 

Payback Period  

    Payback period ingin melihat seberapa lama investasi bisa kembali. Semakin 

pendek jangka waktu kembalinya investasi, semakin baik suatu investasi.  

    Kelemahan dari metode payback period adalah: (1) Tidak memperhitungkan 

nilai waktu uang, dan (2) Tidak memperhitungkan aliran kas sesudah periode 

payback.  

 



Discounted Payback Period  

    Aliran kas dipresent-valuekan sebelum dihitung payback periodnya. Metode 

discounted payback period tidak bisa menghilangkan kelemahan yang kedua, 

yaitu tidak memperhitungkan aliran kas diluar payback period. 

 

Accounting Rate of Return (AAR)  

•  Metode ARR menggunakan keuntungan sesudah pajak, dibagi dengan rata-

rata nilai buku investasi selama usia investasi.  

• AAR mempunyai kelemahan yang mencolok, yang sama dengan payback 

period. 

• Pertama, AAR menggunakan ‘input’ yang salah, yaitu laba akuntansi, 

bukannya aliran kas.  

• Kedua, AAR tidak memperhitungkan nilai waktu uang. Kemudian besarnya 

cut-off rate juga tidak mempunyai justifikasi teoritis yang kuat.  

•  

Net Present Value  

    Net present value adalah present value aliran kas masuk dikurangi dengan 

present value aliran kas keluar.  Keputusan investasi adalah sebagai berikut ini.  

 NPV > 0 usulan investasi diterima 

 NPV < 0 usulan investasi ditolak 

 

Internal Rate of Return (IRR)  

    IRR adalah tingkat diskonto (discount rate) yang menyamakan present value 

aliran kas masuk dengan present value aliran kas keluar. Keputusan investasi:  



    IRR > tingkat keuntungan yang disyaratkan usulan investasi diterima 

 IRR < tingkat keuntungan yang disyaratkan usulan investasi ditolak 

. 

Profitability Index  

    Profitability Index (PI) adalah present value aliran kas masuk dibagi dengan 

present value aliran kas keluar. Keputusan investasi adalah sebagai berikut ini. 

  PI > 1  usulan investasi diterima 

 PI < 1  usulan investasi ditolak 

   PI mempunyai manfaat lain, yaitu dalam situasi keterbatasan modal (capital 

rationing). Dalam situasi tersebut, PI digunakan untuk meranking usulan investasi 

 

Perbandingan Metode NPV, IRR, dan PI  

     

• Dari kelima metode di atas, hanya metode NPV, IRR, dan PI yang 

mempunyai landasan teoritis paling kuat. Ketiganya memperhitungkan nilai 

waktu uang, memfokuskan pada aliran kas, dan memperhitungkan semua 

aliran kas yang relevan. Dalam situasi yang normal, ketiga metode tersebut 

menghasilkan kesimpulan yang sama. 

•  Tetapi pada situasi tertentu, ada kemungkinan munculnya konflik antar 

metode-metode tersebut. Berikut ini kita akan membandingkan ketiga 

metode tersebut, kita akan membandingkan NPV dengan IRR dan NPV 

dengan PI. NPV dipilih sebagai ‘benchmark’ karena, seperti akan terlihat, 

NPV merupakan metode yang paling kuat secara teoritis. 

 

 



Metode NPV dengan IRR  

  

 Untuk membandingkan keduanya, kita akan membedakan usulan investasi 

menjadi dua jenis:  

(1) mutually exclusive (saling menghilangkan), dan  

(2)  independent (bebas).  

• Untuk jenis yang pertama, kita hanya bisa memilih satu dari beberapa 

usulan, atau menolak semuanya. Kita tidak bisa memilih semuanya. Untuk 

jenis yang kedua, keputusan memilih atau menolak satu proyek, tidak akan 

mempengaruhi keputusan pemilihan/penolakan proyek lainnya.  

Proyek yang Independen.   

Dua proyek dikatakan independen jika keputusan akan satu proyek tidak 

mempengaruhi proyek lain 

 Kegiatan Pendanaan  

 Misalkan perusahaan membutuhkan dana sebesar 100. Ada dua alternatif 

yang bisa diajukan: (1) meminjam sebesar 100, atau (2) menjalankan proyek B 

(misal mengadakan seminar). Proyek B menghasilkan IRR sebesar 30%. Jika 

perusahaan bisa meminjam dengan tingkat bunga 25%, maka pinjaman tersebut 

yang seharusnya dipilih. Dengan kata lain, kita harus menolak proyek B. Jika IRR > 

biaya modal (dalam hal ini bunga pinjaman sebesar 25%), maka proyek B kita 

tolak. Jika kita ternyata bisa meminjam dengan bunga 35%, maka proyek B yang 

seharusnya dipilih. Kita tidak jadi meminjam. Dengan kata lain, kita menerima 

proyek B jika IRR < biaya modal.  

 

 

 



Problem IRR Ganda 

 Misalkan kita mempunyai aliran kas seperti berikut ini. 

  

               0           +1             +2 

            |               |               | 

            -4.800    30.000    -30.000  

  

 Jika kita menghitung IRR untuk aliran kas semacam itu, kita akan 

memperoleh IRR ganda, yaitu 25% dan 400%. Kedua IRR tersebut bisa 

menyamakan PV aliran kas keluar dengan PV aliran kas masuk. Dalam contoh di 

atas, kita mempunyai angka negatif pada awal tahun (kas keluar), kemudian 

positif, kemudian diikuti dengan negatif lagi.  

Proyek yang Mutually Exclusive. 

 Dua proyek dikatakan mutually exclusive, jika keduanya saling menghilangkan. 

Ada dua isu yang dibicarakan, yaitu masalah skala dan masalah waktu.  

Masalah Skala.  

  Menurut IRR, proyek A yang seharusnya dipilih (80% versus 65%), 

sedangkan menurut NPV, proyek B yang harus dipilih (15 versus 5). Jika 

perusahaan mempunyai dana yang cukup, tentunya proyek B (yang menghasilkan 

NPV yang lebih besar) yang dipilih. Dengan proyek B, PV kas masuk sebesar 55, 

cukup untuk mengembalikan modal yang dikeluarkan (-40), dan kemudian 

memperoleh tambahan kas masuk sebesar +15. Nilai perusahaan bertambah 

dengan +15. Jika memilih proyek B, nilai perusahaan hanya bertambah dengan +5 

pada akhir tahun. Jika perusahaan ingin memaksimumkan nilai perusahaan, maka 

proyek B yang dipilih karena menghasilkan nilai tambah yang lebih besar.  Dengan 

kata lain, NPV lebih konsisten dengan tujuan manajemen keuangan yang ingin 

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham.  



Masalah Waktu (timing problem) 

 IRR untuk proyek A dan B adalah 16% dan 13%, berturut-turut. Bagaimana 

dengan NPV? NPV dengan biaya modal (tingkat keuntungan yang disyaratkan) 0%, 

5%, 10%, dan 15% adalah 3.000, 1.942, 1.003, dan 164; sementara untuk proyek B 

adalah 6.000, 3.338, 1.127, dan -726. Berdasarkan NPV, jika biaya modal = 15%, 

proyek A dipilih, sementara jika biaya modal adalah 10% atau lebih kecil, proyek B 

dipilih. Berdasarkan IRR, proyek A akan selalu dipilih. Ada konflik antara NPV 

dengan IRR jika biaya modal 10% atau lebih kecil. 

Keputusan untuk Proyek yang Mutually Exclusive.  

Jika terjadi konflik antara IRR dengan NPV, beberapa hal yang bisa dilakukan: 

  

1. Menggunakan NPV. Penggunaan NPV lebih kuat dibandingkan 

dengan metode lainnya 

2. Menghitung NPV untuk aliran kas tambahan 

3. Menghitung IRR untuk aliran kas tambahan. 

Metode NPV dengan PI  

 Jika proyek yang kita analisis bersifat independen, maka keputusan NPV 

dengan PI akan konsisten satu sama lain. Dalam hal ini, proyek dengan NPV yang 

positif juga mempunyai PI yang lebih dari satu. Masalah yang timbul untuk PI 

adalah untuk usulan investasi yang mutually exclusive.  

 Rekonsiliasi antara PI dengan NPV bisa dilihat dengan melihat NPV dan PI 

untuk aliran kas tambahan (incremental cash flow).  

 Kriteria Investasi dalam Praktek  

  

• Pembicaraan di muka menyimpulkan NPV, IRR, dan PI merupakan metode 

terbaik. Ketiganya memperhatikan aliran kas (bukannya keuntungan 



akuntansi), memperhatikan nilai waktu uang, dan semua aliran kas 

diperhitungkan.  

• Pada kondisi normal, ketiga metode tersebut akan menghasilkan 

kesimpulan yang konsisten satu sama lain. Dalam beberapa situasi, bisa 

terjadi konflik (ketidakkonsistenan) antara ketiga metode tersebut. Jika 

terjadi konflik, NPV yang seharusnya dipakai sebagai kriteria investasi. 

Alternatif lain dengan menggunakan IRR atau PI untuk aliran kas tambahan 

(inceremental cash flow), atau MIRR (Modified Internal Rate of Return),  

• jika kita ingin memakai IRR. Alternatif kiteria investasi tersebut 

menghasilkan kesimpulan yang sama dengan kesimpulan dari NPV. 

Tabel 12.  

Perbandingan Kriteria Investasi berdasarkan Survey, 2000 

     % selalu atau hampir selalu  

Internal Rate of Return    75,6% 

Net Present Value     74,9 

Payback Period     56,7 

Discounted Payback Period    29,5 

Accounting Rate of Return              30,3 

Profitability Index     11,9 

Sumber: Graham and Harvey, The Theory and Prcatice of Corporate       

Finance: Evidence from the field, Journal of  Financial          Economics, 

2000. 

 

 



Bab 6 

Teori Struktur Modal 

 

• Pertanyaan dasar dalam Struktur Modal  

• Dapatkah perusahaan meningkatkan kemakmuran pemegang saham  

• dengan meningkatkat/ menggantikan sebagian modal sendiri dengan utang 

?  

• Jika YA, seberapa besar utang yang bisa digunakan.  

• 3 Pendekatan  Teori Struktur Modal  

1. Pendekatan Laba bersih (Net Income = NI)  

2. Pendekatan Laba Operasi bersih (Net Operating Income= NOI)  

3. Pendekatan Tradisional.  

•  Pendekatan Laba bersih (NI) :  

Asumsi : 

• Investor menilai laba perusahaan dengan kapitalisasi  (Ke) yang konstan.  

• Perusahaan dapat meningkakan utang dengan biaya utang (kd) yang 

konstan pula  

• Karena Ke dan Kd konstan (note: Kd < Ke) maka : semakin besar jumlah 

utang, biaya modal rata-rata (Ko) akan semakin kecil (lihat persamaan 3)  

• Semakin kecil Ko (karena penggunaan utang yanglebih besar) maka nilai 

perusahaan akan semakin besar (lihat persamaan 4)  

• Pendekatan laba bersih (NI) ini menghendaki penggunaan utang 100%  

• Asumsi :  



• Pada tingkat utang tertentu, resiko perusahaan tidak berubah, sehingga Kd 

dan Ke konstan. 

• Setelah ratio utang tertentu, biaya utang (Kd) dan biaya modal sendiri (Ke) 

meningkat . 

• Peningkatan biaya modal sendiri semakin membesar dan bahkan lebih 

besar dari penurunan biaya karena penggunaan utang yang lebih murah. 

(ingat: peningkatan penggunaan utang pada level tertentu tetap akan 

meningkatkan biaya utang) 

• Akibatnya biaya rata rata tertimbang awalnya menurun dan ada titik 

tertentu meningkat.Sehingga nilai perushaan pada awlanya juga meningkat 

dan pada titik tertentu akan menurun , sebagai akibat penggunaan utang 

yang semakin besar. 

• Kesimpulan : Menurut pendekatan ini terdapat struktur modal optimal, 

yaitu struktur modal yang mengakibatkan biaya modal rata-rata tertimbang 

minimum.(Nilai perusahaan maksimum) 

  

  

Pendekatan Modigliani dan Miller (MM)  

     

• Pada tahun 1950-an, dua orang ekonom menentang pandangan tradisional 

struktur modal. Mereka berpendapat bahwa struktur modal tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

• Kemudian pada awal tahun 1960-an, kedua ekonom tersebut memasukkan 

faktor pajak ke dalam analisis mereka. Mereka sampai pada kesimpulan 

bahwa nilai perusahaan dengan hutang lebih tinggi dibandingkan nilai 

perusahaan tanpa hutang. Kenaikan nilai tersebut dikarenakan adanya 

penghematan pajak dari penggunaan hutang.  



Proposisi MM Tanpa Pajak  

 MM mengajukan beberapa asumsi untuk membangun teori mereka:   

1) Tidak ada pajak 

2) Tidak ada biaya transaksi 

3) Individu dan perusahaan meminjam pada tingkat yang sama. 

  Dengan asumsi-asumsi tersebut, MM mengajukan dua proposisi yang 

dikenal sebagai proposisi MM tanpa pajak. 

Proposisi 1 (Tanpa Pajak)  

  Nilai perusahaan yang menggunakan hutang akan sama dengan nilai 

perusahaan yang tidak menggunakan hutang sebagai berikut ini. 

  VL  =  VU        ……… (1) 

 dimana  

 VL = Nilai untuk perusahaan yang menggunakan hutang   (value for 

leveraged companies) 

 VU  = Nilai untuk perusahaan yang tidak menggunakan hutang   (100% 

saham, atau value for unlevered companies) 

Dengan kata lain, dalam kondisi tanpa pajak, Modigliani dan Miller berpendapat 

bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Tingkat keuntungan 

dan risiko usaha (keputusan investasi) yang akan mempengaruhi nilai perusahaan 

(bukannya keputusan pendanaan).  

 Proposisi 2 (Tanpa Pajak)  

  Proposisi 2 mengatakan bahwa tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk 

perusahaan yang menggunakan hutang, naik proporsional terhadap peningkatan 

rasio hutang dengan saham. 

  



 ks  =  ko  +  B / S (ko – kb)  ……… (2) 

           

 dimana   

 ks    = tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham 

 ko = tingkat keuntungan yang disyaratkan  untuk saham        

perusahaan tanpa hutang 

 B/S  = rasio hutang dengan saham 

 kb    = tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk hutang (tingkat  

      bunga)  

• Dengan menggunakan hutang yang semakin banyak, perusahaan bisa 

menggunakan sumber modal yang lebih murah yang semakin besar. 

Penggunaan sumber modal yang murah yang semakin banyak akan 

menurunkan biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan (WACC) 

tersebut, jika tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham (ks) 

konstan.  

• Tetapi dengan semakin meningkatnya hutang, tingkat keuntungan yang 

disyaratkan untuk saham (ks) juga akan meningkat. Dua efek yang saling 

berlawan tersebut menghasilkan biaya modal rata-rata tertimbang yang 

konstan. Hasilnya, nilai perusahaan akan konstan. 

Proposisi MM dengan Pajak  

 Bagan 5. Pendekatan Roti menurut MM (dengan Pajak) 

   Dibayarkan ke Pemerintah                                                                                                                                                  

         Hutang      Pajak          Saham                                                                                          

          

       Saham     Hutang    



                  Pajak  

      Dibayarkan ke Pemerintah 

                (a)       (b) 

 Terlihat bahwa roti tersebut dibagi ke dalam tiga bagian: saham, hutang, 

dan pajak. Pajak dibayarkan kepada pemerintah, yang berarti merupakan aliran 

kas keluar. Hutang bisa digunakan untuk menghemat pajak, karena bunga bisa 

dipakai sebagai pengurang pajak.  

• Dalam gambar (a), dimana hutang yang digunakan lebih sedikit, pajak yang 

dibayarkan menjadi lebih besar. Karena aliran kas yang keluar (melalui 

pajak) semakin besar, roti yang tersisa menjadi semakin kecil.  

• Gambar (b) menunjukkan penggunaan hutang yang semakin besar. Pajak 

yang dibayarkan semakin kecil, yang berarti perusahaan bisa menghemat 

aliran kas keluar. Roti yang tersisa pada gambar (b) nampak lebih besar 

dibandingkan dengan roti yang tersisa pada (a).  

• Ilustrasi tersebut menunjukkan bahwa dengan memperhitungkan pajak, 

struktur modal bisa mempengaruhi nilai perusahaan. 

Proposisi 1 (dengan Pajak)  

 Nilai perusahaan dengan hutang akan sama dengan nilai perusahaan tanpa 

hutang plus penghematan pajak karena bunga hutang. Formula untuk pernyataan 

tersebut: 

 VL =  VU  +  Tc B 

           EBIT (1 – Tc)     Tc . kb . B 

    =  ------------------  +  -----------------      ……… (3) 

            ko            kb 

 dimana  



 Tc  = tingkat pajak (perusahaan) 

 B   = besarnya hutang 

 ks   = tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham 

 kb   = tingkat keuntungan hutang (tingkat bunga) 

 Ko   = tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham   

perusahaan tanpa hutang 

 EBIT  = Earning Before Interest and Taxes (Pendapatan   sebelum 

pajak dan bunga)  

• Nilai perusahaan tanpa hutang merupakan present value dari tingkat 

keuntungan EBIT (Earning Before Interest and Taxes), didiskontokan dengan 

biaya modal saham tanpa hutang (ko). Penghematan bunga didiskontokan 

dengan biaya modal hutang (kb).  

• Perbedaan diskonto tersebut disebabkan karena risiko yang berbeda antara 

EBIT (aliran kas untuk pemegang saham) dengan bunga (aliran kas untuk 

pemegang hutang).  

Proposisi 2 (dengan Pajak)  

 Proposisi 2 (dengan pajak) mengatakan bahwa biaya modal saham akan 

meningkat dengan semakin meningkatnya hutang. Tetapi penghematan dari pajak 

akan lebih besar dibandingkan dengan penurunan nilai karena kenaikan biaya 

modal saham. Pernyataan tersebut bisa dituliskan: 

  

 ks  =  ko  +  B / S (1 – Tc) (ko – kb)      ……… (4) 

           

 Formula tersebut mempunyai implikasi bahwa penggunaan hutang yang 

semakin banyak akan meningkatkan biaya modal saham. Tetapi penggunaan 

hutang yang lebih banyak, berarti menggunakan modal yang lebih murah (biaya 



modal hutang lebih kecil dibandingkan biaya modal saham), akan menurunkan 

biaya modal rata-rata tertimbang (meskibiaya modal sahamnya meningkat).  

 Teori MM tersebut sangat kontroversial. Implikasi teori tersebut adalah 

perusahaan sebaiknya menggunakan hutang sebanyak-banyaknya (99%, sebagai 

contoh). Tetapi dalam kenyataan, tidak ada perusahaan yang mempunyai hutang 

sebesar tersebut.  

3. Teori Trade-Off dalam Struktur Modal  

 Dalam kenyataan, ada hal-hal yang membuat perusahaan tidak bisa 

menggunakan hutang sebanyak-banyaknya. Satu hal yang terpenting adalah 

dengan semakin tingginya hutang, akan semakin tinggi kemungkinan 

(probabilitas) kebangkrutan.  

Biaya kebangkrutan tersebut bisa cukup signifikan. Penelitian di luar negeri 

menunjukkan biaya kebangkrutan bisa mencapai sekitar 20% dari nilai 

perusahaan. Biaya tersebut mencakup dua hal : 

1.  Biaya langsung: biaya yang dikeluarkan untuk membayar biaya 

administrasi, biaya pengacara, biaya akuntan, dan biaya lainnya yang 

sejenis. 

2.  Biaya tidak langsung: biaya yang terjadi karena dalam kondisi 

kebangkrutan, perusahaan lain atau pihak lain tidak mau 

berhubungan dengan  perusahaan secara normal. Misal, supplier 

barangkali tidak akan mau memasok barang karena 

mengkhawatirkan kemungkinan tidak terbayar.  

Biaya lain dari peningkatan hutang adalah meningkatnya biaya keagenan hutang 

(agency cost of debt). Jika hutang meningkat, maka konflik antara pemegang 

hutang dengan pemegang saham akan meningkat, karena potensi kerugian yang 

dialami oleh pemegang hutang akan meningkat. Dalam situasi tersebut, 

pemegang hutang akan semakin meningkatkan pengawasan (monitoring) 

terhadap perusahaan.  



Pengawasan bisa dilakukan dalam bentuk biaya-biaya monitoring (persyaratan 

yang lebih ketat, menambah jumlah akuntan, dsb) dan bisa juga dalam bentuk 

kenaikan tingkat bunga. Dengan memasukkan biaya keagenan, persamaan nilai 

perusahaan di atas bisa diperluas sebagai berikut ini. 

  

VL  =  VU + PV Penghematan Pajak – [PV Biaya             Kebangkrutan + 

PV Biaya Keagenan]  

• Gabungan antara teori struktur modal Modigiliani-Miller dengan 

memasukkan biaya kebangkrutan dan biaya keagenan mengindikasikan 

adanya trade-off antara penghematan pajak dari hutang dengan biaya 

kebangkrutan.  

• Teori tersebut kemudian dikenal sebagai teori trade-off struktur modal, 

atau static trade-off capital structure theory. Tetapi teori tersebut tidak 

memberikan formula yang pasti yang bisa memberi petunjuk berapa tingkat 

hutang yang optimal.  

Model Miller dengan Pajak Perusahaan dan Personal  

 Modigliani dan Miller mengembangkan model struktur modal tanpa pajak, 

dan dengan pajak. Nilai perusahaan dengan pajak lebih tinggi dibandingkan 

dengan nilai perusahaan tanpa pajak. Selisih tersebut diperoleh melalui 

penghematan pajak karena bunga bisa dipakai untuk mengurangi pajak. 

Penghematan pajak tersebut bisa dihitung sebagai berikut ini. 

  

 Penghematan pajak =  VL  -  VU =  tc . B 

 Miller sendiri kemudian mengembangkan model struktur modal dengan 

memasukkan pajak personal. Pemegang saham dan pemegang hutang harus 

membayar pajak jika mereka menerima dividen (untuk pemegang saham) atau 

bunga (untuk pemegang hutang).  



Menurut Miller, nilai perusahaan yang menggunakan hutang, setelah 

memasukkan pajak personal adalah sebagai berikut ini. 

         (1 – Tc) (1 – ts)  

VL = VU + { 1 – [ --------------------- ] } B    ……… (5) 

            (1 – tb) 

dimana  

VL = Nilai perusahaan dengan hutang 

VU = Nilai perusahaan tanpa hutang 

Tc = tingkat pajak perusahaan 

ts  = tingkat pajak pemegang saham (atas dividen & capital gain) 

tb = tingkat pajak untuk pemegang hutang (atas bunga) 

B = Hutang  

Menurut model tersebut, tujuan yang ingin dicapai adalah, tidak hanya 

meminimalkan pajak perusahaan, tetapi meminimalkan total pajak yang harus 

dibayarkan (pajak perusahaan, pajak atas pemegang saham, dan pajak atas 

pemegang hutang). Melihat persamaan di atas mempunyai beberapa implikasi. 

Jika (1 – tb) = (1 – Tc) (1 – ts), maka persamaan di atas menjadi, 

  

VL = VU  +  (1 – 1) B = VU 

Dengan kata lain, pada kondisi tersebut, nilai perusahaan dengan hutang sama 

dengan nilai perusahaan tanpa hutang. Tidak ada penghematan pajak atas bunga 

hutang.  

Pada situasi lain, dimana  ts = tb, persamaan di atas menjadi. 

VL = VU +     Tc . B 



  

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan dengan hutang sama 

dengan nilai perusahaan tanpa hutang ditambah penghematan pajak karena 

bunga hutang. Persamaan tersebut sama dengan argumen MM dengan pajak.  

Dua situasi di atas merupakan situasi ekstrim. Pada situasi kebanyakan, nilai VL 

akan berada diantara nilai VU dan nilai VU + Tc.B.  

Pecking Order Theory  

 Teori trade-off mempunyai implikasi bahwa manajer akan berfikir dalam 

kerangka trade-off antara pengehamatan pajak dan biaya kebangkrutan dalam 

penentuan struktur modal. Dalam kenyataan empiris, nampaknya jarang manajer 

keuangan yang berfikir demikian. Seorang akademisi, Donald Donaldson (1961) 

melakukan pengamatan terhadap perilaku struktur modal perusahaan di Amerika 

Serikat. Pengamatannya menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai 

keuntungan yang tinggi ternyata cenderung menggunakan hutang yang lebih 

rendah.  

Secara spesifik, perusahaan mempunyai urut-urutan preferensi dalam 

penggunaan dana. Skenario urutan dalam Pecking Order Theory adalah sebagai 

berikut ini. 

1. Perusahaan memilih pendanaan internal. Dana internal tersebut 

diperoleh dari laba (keuntungan) yang dihasilkan dari kegiatan 

perusahaan. 

2. Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan pada 

perkiraan kesempatan investasi.  

3. Karena kebijakan dividen yang konstan (sticky), digabung dengan 

fluktuasi keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak bisa 

diprediksi, akan menyebabkan aliran kas yang diterima oleh 

perusahaan akan lebih besar dibandingkan dengan pengeluaran 

investasi pada saat-saat tertentu, dan akan lebih kecil pada saat yang 

lain.  



4. Jika pendanaan eksternal diperlukan, perusahaan akan 

mengeluarkan surat berharga yang paling aman terlebih dulu. 

Perusahaan akan memulai dengan hutang, kemudian dengan surat 

berharga campuran (hybrid) seperti obligasi konvertibel, dan 

kemudian barangkali saham sebagai pilihan terakhir. 

• Teori tersebut tidak mengindikasikan target struktur modal. Teori tersebut 

menjelaskan urut-urutan pendanaan. Manajer keuangan tidak 

memperhitungkan tingkat hutang yang optimal. Kebutuhan dana 

ditentukan oleh kebutuhan investasi.  

• Teori pecking order bisa menjelaskan kenapa perusahaan yang mempunyai 

tingkat keuntungan yang tinggi justru mempunyai tingkat hutang yang lebih 

kecil.  

 Teori Asimetri Informasi dan Signaling  

 Konsep signaling dan asimetri informasi berkaitan erat. Teori asimetri 

mengatakan bahwa pihak-pihak yang berkaitan dengan perusahaan tidak 

mempunyai informasi yang sama mengenai prospek dan risiko perusahaan. Pihak 

tertentu mempunyai informasi yang lebih baik dibandingkan pihak lainnya.  

 Myers dan Majluf (1977)  

 Menurut Myers dan Majluf (1977), ada asimetri informasi antara manajer 

dengan pihak luar: manajer mempunyai informasi yang lebih lengkap mengenai 

kondisi perusahaan dibandingkan dengan pihak luar.  

Signaling (Ross, 1977)  

    Ross (1977) mengembangkan model dimana struktur modal (penggunaan 

hutang) merupakan signal yang disampaikan oleh manajer ke pasar. Jika manajer 

mempunyai keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan karenanya ingin agar 

harga saham meningkat, ia ingin mengkomunikasikan hal tersebut ke investor. 

Manajer bisa menggunakan hutang lebih banyak, sebagai signal yang lebih 

credible. Karena perusahaan yang meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai 

perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa mendatang. Investor 



diharapkan akan menangkap signal tersebut, signal bahwa perusahaan 

mempunyai prospek yang baik. Dengan demikian hutang merupakan tanda atau 

signal positif.  

 Teori Lainnya  

 Pendekatan Teori Keagenan (agency approach)  

        

 Menurut pendekatan ini, struktur modal disusun untuk mengurangi konflik 

antar berbagai kelompok kepentingan. Konflik antara pemegang saham dengan 

manajer adalah konsep free-cash flow (Jensen, 1985). Free-cash flow dalam 

konteks ini didefinisikan sebagai aliran kas yang tersisa sesudah semua usulan 

investasi dengan NPV positif didanai. Tetapi ada kecenderungan manajer ingin 

menahan sumber daya (termasuk free-cash flow) sehingga mempunyai kontrol 

atas sumber daya tersebut. Hutang bisa dianggap sebagai cara untuk mengurangi 

konflik keagenan free-cash flow. Jika perusahaan menggunakan hutang, maka 

manajer akan dipaksa untuk mengeluarkan kas dari perusahaan (untuk membayar 

bunga).  

Pendekatan Interaksi Produk/Input dengan  Pasar  

 Model ini berangkat dari teori organisasi industri, dan relatif baru 

dibandingkan teori lainnya. Ada dua kategori dalam pendekatan ini: (1) 

Menjelaskan hubungan antara struktur modal perusahaan dengan strategi, dan 

(2) Menjelaskan hubungan antara struktur modal dengan karakteristik produk 

atau input.  

Kontes atas Pengendalian Perusahaan  

 Beberapa penemuan pendekatan ini adalah perusahaan yang menjadi 

target (dalam pengambilalihan) akan meningkatkan tingkat hutangnya, dan 

mengakibatkan kenaikan harga saham. Tingkat hutang berhubungan negatif 

dengan kemungkinan sukses tender offer (penawaran terbuka pada proses 

pengambilalihan usaha).  
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BIAYA MODAL 

• Biaya yang harus dikeluarkan /dibayar untuk mendapatkan modal, baik 

yang berasal dari utang, saham preferen, saham biasa, atau laba ditahan 

(perspektif perusahaan)  

• Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor (perspektif investor).  

• Semakin tinggi risiko, semakin tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan.  

• Biaya modal dipakai sebagai discount rate untuk perhitungan analisis 

penganggaran modal. (wacc) 

• Arti penting Penentuan Biaya Modal  

1. Maksimisasi nilai perusahaan mensyaratkan minimisasi biaya input, 

termasuk biaya modal. 

2. Keputusan investasi yang tepat mensyaratkan estimasi biaya modal yang 

tepat. 

3. Beberapa keputusan penting perusahaan seperti leasing, bond refunding 

dan estimasi modal kerja memerlukan estimasi biaya modal.  

WACC (Weigted Average Cost of Capital)  

Biaya Modal Rata-rata Tertimbang 

 Biaya modal pada dasarnya merupakan biaya modal rata-rata tertimbang 

dari biaya modal individual. 

 langkah untuk menghitung biaya modal rata-rata tertimbang :  



1) Mengidentifikasi sumber-sumber dana  

2) Menghitung biaya modal individual (biaya modal untuk  setiap 

sumber dana) 

3) Menghitung proporsi dari masing-masing sumber dana 

4) Menghitung rata-rata tertimbang dengan menggunakan proporsi 

dana sebagai pembobot. 

Identifikasi Sumber-sumber Dana  

  

 Sumber Dana :  

1. hutang Hutang bisa terdiri atas hutang bank atau hutang melalui obligasi. 

Pemberi hutang memperoleh kompensasi berupa bunga  

2. saham. Saham merupakan bentuk penyertaan. Pendapatan saham berasal 

dari dividen dan capital gain. Capital gain adalah selisih antara harga jual 

dengan harga beli. Tetapi jenis saham preferen mempunyai ciri-ciri 

gabungan antara hutang dengan saham. Saham preferen adalah saham 

(bentuk kepemilikan) dan berhak memperoleh dividen. Tetapi dividen 

tersebut bersifat (secara umum) tetap, sehingga mirip dengan bunga.  

 Menghitung Biaya Modal Individual  

  

1. Biaya Modal Hutang (kd)  

  

 Biaya modal hutang merupakan tingkat keuntungan yang disyaratkan yang 

berkaitan dengan penggunaan hutang. Karena bunga bisa dipakai sebagai 

pengurang pajak, biaya modal hutang dihitung net pajak.  



 Misalkan suatu perusahaan menerbitkan obligasi dengan kupon bunga 

20%, nilai nominal Rp1 juta, selama sepuluh tahun. Biaya emisi obligasi dan 

lainnya adalah Rp50.000 perlembar obligasi. Berapa biaya modal hutang yang 

dibayarkan perusahaan tersebut?  

Aliran kas yang berkaitan dengan emisi obligasi tersebut bisa digambarkan 

sebagai berikut ini. 

              200 ribu    200 ribu                 200 ribu 

950 ribu =     ------------- + -------------- + …… + -------------- + 

  (1+kd)1        (1+kd)2      (1+kd)10  

       

    Rp1 juta 

  --------------        …… (1) 

     (1+kd)10                                 

Kas masuk bersih yang diterima perusahaan adalah Rp1 juta – Rp50 ribu = 

Rp950.000. Biaya modal hutang (kd) sebelum pajak adalah, dengan menggunakan 

tehnik perhitungan IRR, 21%. Perhatikan bahwa kd, yang merupakan tingkat 

bunga efektif, lebih tinggi sedikit dibandingkan dengan tingkat bunga nominal.  

Bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak. Karena itu faktor pajak bisa 

dimasukkan agar diperoleh biaya modal hutang net pajak. Biaya modal hutang net 

pajak (dengan tingkat pajak 40%) dihitung sebagai. 

kd* =  kd (1 – t)        ……… (2) 

           

Untuk contoh di atas, kd* adalah. 

kd* =  21% (1 – 0,4) =  12,6%   

  



Hutang dagang dan akrual tidak dimasukkan ke dalam perhitungan biaya modal. 

Alasannya adalah karena untuk analisis penganggaran modal, hutang dagang dan 

sejenisnya dikurangkan dari aset lancar. Kemudian kita akan menghitung modal 

kerja bersih (aset lancar – hutang dagang dan akrual).  

2.  Biaya Modal Saham Preferen  

 Saham preferen mempunyai karakteristik gabungan antara hutang dengan 

saham, karena merupakan bentuk kepemilikan (saham), tetapi dividen yang 

dibayarkan mirip dengan bunga karena bersifat tetap (pada umumnya). 

Perhitungan biaya modal saham preferen mudah dilakukan, sama seperti 

perhitungan biaya hutang. Paramater yang akan diestimasi relatif jelas  

 Biaya saham preferen (kps) adalah: 

           Dps 

 kps =  --------------        ……… (3) 

   P 

 dimana kps   = biaya saham preferen 

   Dps  = dividen saham preferen 

   P      = harga saham preferen  

 Biaya Modal Saham Biasa  

 Biaya modal saham lebih sulit dihitung karena melibatkan biaya 

kesempatan (opportunity cost) yang tidak bisa diamati secara langsung.  

 Metode menghitung  biaya modal saham melalui beberapa metode:  

DCF, bond-yiled, dan CAPM. 

 Discounted Cash Flow (Aliran Kas yang Didiskontokan). Pada waktu kita 

membicarakan penilaian saham dengan pertumbuhan konstan,  harga saham bisa 

dituliskan sebagai berikut ini (modul mengenai Nilai Waktu Uang) 



       D1  

       Ks   =  ------  +  g    ……… (4) 

        P    

Dimana  g  =  ( 1 – DPR ) ( ROE ) 

  

dimana DPR = dividend payout ratio 

  ROE = return on equity 

Persamaan di atas mengatakan bahwa tingkat pertumbuhan merupakan fungsi 

dari pembayaran dividend dan return on equity. Jika perusahaan membayarkan 

dividen yang kecil (yang berarti menanamkan sebagian besar labanya kembali ke 

perusahaan), tingkat pertumbuhan diharapkan menjadi lebih tinggi. Tingkat 

pertumbuhan akan semakin kecil jika dividen yang dibayarkan semakin besar.  

Pendekatan Bond-Yield.  

Didasarkan pada argumen bahwa tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk 

investasi yang lebih berisiko akan lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat 

keuntungan investasi yang lebih kecil risikonya. Saham mempunyai risiko yang 

lebih tinggi dibandingkan obligasi.  

ks  =  yield obligasi  +  premi risiko    ……… (5) 

 dimana  

Yield obligasi  =  bunga / harga pasar obligasi  

Pendekatan yield obligasi bisa dituliskan sebagai berikut. 

  

            



Jika kita menggunakan rumus di atas, kita memerlukan estimasi yield dari obligasi 

perusahaan (atau obligasi yang mempunyai kelas risiko yang sama), dan premi 

risiko saham atas obligasi. 

Dengan pendekatang yield obligasi, ks bisa dihitung berikut ini. Pertama, kita akan 

menghitung yield obligasi. 

  

Yield obligasi  =  bunga / harga pasar obligasi  

Pendekatan CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

 Model CAPM menggunakan argumen yang sama dengan pendekatan yield 

obligasi. Menurut CAPM, tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham sama 

dengan tingkat keuntungan bebas risiko ditambah premi risiko.  

Secara spesifik, model CAPM bisa dituliskan sebagai berikut ini. 

ks  =  Rf  +   ( Rm - Rf ) 

Dimana 

ks   =  tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham 

Rf   =  tingkat keuntungan bebas risiko  

    =  risiko sistematis 

Rm  =  tingkat keuntungan pasar  

Keputusan Biaya Modal Saham.  

Perhitungan biaya modal saham yang dihasilkan oleh ketiga metode di atas akan 

menghasilkan angka yang berbeda-beda. 

Tabel 2. Ringkasan Biaya Modal Saha 

Tehnik Estimasi   Biaya Modal Saham 

Discounted Cash Flow   28% 



Bond-Yield Premium    29% 

Capital Asset Pricing Model   22% 

Hal semacam itu merupakan hasil yang wajar. Untuk memutuskan berapa biaya 

modal saham yang seharusnya, pertimbangan kita (sebagai analis) diperlukan.  

Menghitung (WACC)  

 Langkah selanjutnya adalah menghitung proporsi sumber dana yang dipakai 

oleh perusahaan. Idealnya, nilai pasar yang sebaiknya dipakai sebagai dasar 

perhitungan proporsi sumber dana. 

 Meskipun nilai pasar idealnya merupakan pilihan terbaik untuk menghitung 

komposisi sumber dana, tetapi informasi tersebut tidak tersedia dengan mudah. 

Salah satu alternatif adalah menggunakan nilai buku. Nilai buku bisa diambil dari 

neraca keuangan perusahaan. Saham biasa masuk dalam kategori total modal 

saham (saham biasa + laba yang ditahan + agio). 

  

Biaya Modal Saham Eksternal  

 Jika perusahaan menerbitkan saham baru, biaya emisi (flotation cost) akan 

muncul. Biaya tersebut dipakai untuk membayar biaya yang berkaitan dengan 

penerbitan saham, seperti biaya akuntan, mencetak saham, dan lainnya. 

Penerimaan kas bersih dengan demikian akan lebih kecil setelah biaya emisi 

tersebut dimasukkan.  

  D1 

ke =  --------------  +  g 

          P (1-f) 

  dimana ke  = biaya modal saham eksternal  

   D1 = dividen pada tahun pertama  



   P   = harga saham saat ini  

   f    = flotation cost 

   g   = tingkat pertumbuhan  

Biaya Modal Marjinal dan Biaya Modal Rata-rata  

  

 Biaya modal rata-rata berbeda dengan biaya modal marjinal. Biaya modal 

marjinal merupakan biaya modal yang diperoleh sebagai akibat bertambahnya 

dana modal yang diperoleh. Sebagai contoh, misal perusahaan menggunakan dua 

jenis hutang, pertama dengan nilai Rp200 juta dengan tingkat bunga 10%, kedua 

dengan nilai Rp200 juta dengan tingkat bunga 15%. Misalkan perusahaan 

melakukan pinjaman lagi sebesar Rp200 juta dengan tingkat bunga 20%. Biaya 

modal hutang marjinal adalah 20%, karena biaya tersebut merupakan biaya 

modal yang diperoleh dengan masuknya modal baru. Jika kita menghitung biaya 

modal rata-rata, maka biaya modal hutang rata-rata adalah (10% + 15% + 20%) / 3  

=  15%.  

3. Lompatan dalam Biaya Modal Rata-rata Tertimbang dan Skedul Investasi  

  

 Jika biaya modal salah satu komponen berubah, maka akan ada lompatan 

dalam biaya modal rata-rata tertimbang. Misalkan saja struktur modal yang 

dilakukan oleh perusahaan adalah modal saham, hutang, dan saham preferen 

sebesar 60%, 30%, dan 10%, berturut-turut. Biaya modal hutang (sesudah pajak), 

saham preferen, dan saham biasa adalah 12,6% (sesudah pajak), 20%, dan 25%, 

berturut-turut. WACC untuk komposisi tersebut adalah: 

  

 WACC   =  (0,3 × 12,6) + (0,1 × 20) + (0,6 × 25)   

   =  20,78%  



Lompatan WACC bisa terjadi karena meningkatnya biaya modal individual. 

Lompatan karena penggunaan hutang yang baru bisa dihitung sebagai berikut. 

  

     Hutang saat ini 

Batas Dana =  ------------------------------- 

             Persentase hutang 

Lompatan WACC bisa terjadi lagi jika komponen biaya modal yang lain mengalami 

perubahan. Misalkan laba yang ditahan tahun ini sebesar Rp100 juta. Jika 

perusahaan mempertahankan struktur modal seperti itu, maka jumlah dana 

maksimum yang bisa digunakan oleh perusahaan adalah. 

  

                    Laba yang ditahan 

Batas Dana =  ---------------------------------------- 

           Persentase laba yang ditahan 

Informasi lompatan dalam WACC bisa digabung dengan kesempatan investasi 

yang ada.  

Pertimbangan Dinamis: Review Biaya Modal secara Regular 

  

 Seberapa sering biaya modal (WACC) dihitung? Kondisi perusahaan dan 

lingkungannya selalu berubah. Risiko dan kesempatan investasi perusahaan 

berubah. Perubahan ini mengakibatkan perubahan komposisi struktur modal yang 

baru dan juga perubahan tingkat keuntungan yang disyaratkan (biaya modal). 

Kondisi lingkungan yang berubah juga mengakibatkan perubahan biaya modal, 

misal inflasi yang berubah mengakibatkan kenaikan tingkat keuntungan yang 



disyaratkan secara umum. Perubahan risiko (misal semakin tinggi, terjadi jika 

kondisi ekonomi memburuk) mengakibatkan premi risiko meningkat. 

Karena situasi berubah secara dinamis, perusahaan perlu mengevaluasi biaya 

modal rata-rata tertimbangnya secara periodik. Berapa sering? Nampaknya tidak 

ada formula yang pasti. Perhitungan bisa dilakukan setiap tahun, bisa juga setiap 

lima tahun. Tetapi hal yang jelas, jika kondisi perusahaan dan lingkungan secara 

fundamental berubah, maka sudah saatnya menghitung biaya modal rata-rata 

tertimbang kembali. 
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BIAYA MODAL 

• Biaya yang harus dikeluarkan /dibayar untuk mendapatkan modal, baik 

yang berasal dari utang, saham preferen, saham biasa, atau laba ditahan 

(perspektif perusahaan)  

• Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor (perspektif investor).  

• Semakin tinggi risiko, semakin tinggi tingkat keuntungan yang disyaratkan.  

• Biaya modal dipakai sebagai discount rate untuk perhitungan analisis 

penganggaran modal. (wacc) 

• Arti penting Penentuan Biaya Modal  

1. Maksimisasi nilai perusahaan mensyaratkan minimisasi biaya input, 

termasuk biaya modal. 

2. Keputusan investasi yang tepat mensyaratkan estimasi biaya modal yang 

tepat. 

3. Beberapa keputusan penting perusahaan seperti leasing, bond refunding 

dan estimasi modal kerja memerlukan estimasi biaya modal.  

WACC (Weigted Average Cost of Capital)  

Biaya Modal Rata-rata Tertimbang 

 Biaya modal pada dasarnya merupakan biaya modal rata-rata tertimbang 

dari biaya modal individual. 

 langkah untuk menghitung biaya modal rata-rata tertimbang :  

1) Mengidentifikasi sumber-sumber dana  



2) Menghitung biaya modal individual (biaya modal untuk  setiap 

sumber dana) 

3) Menghitung proporsi dari masing-masing sumber dana 

4) Menghitung rata-rata tertimbang dengan menggunakan proporsi 

dana sebagai pembobot. 

Identifikasi Sumber-sumber Dana  

  

 Sumber Dana :  

1. hutang Hutang bisa terdiri atas hutang bank atau hutang melalui obligasi. 

Pemberi hutang memperoleh kompensasi berupa bunga  

2. saham. Saham merupakan bentuk penyertaan. Pendapatan saham berasal 

dari dividen dan capital gain. Capital gain adalah selisih antara harga jual 

dengan harga beli. Tetapi jenis saham preferen mempunyai ciri-ciri 

gabungan antara hutang dengan saham. Saham preferen adalah saham 

(bentuk kepemilikan) dan berhak memperoleh dividen. Tetapi dividen 

tersebut bersifat (secara umum) tetap, sehingga mirip dengan bunga.  

 Menghitung Biaya Modal Individual  

  

1. Biaya Modal Hutang (kd)  

  

 Biaya modal hutang merupakan tingkat keuntungan yang disyaratkan yang 

berkaitan dengan penggunaan hutang. Karena bunga bisa dipakai sebagai 

pengurang pajak, biaya modal hutang dihitung net pajak.  

 Misalkan suatu perusahaan menerbitkan obligasi dengan kupon bunga 

20%, nilai nominal Rp1 juta, selama sepuluh tahun. Biaya emisi obligasi dan 



lainnya adalah Rp50.000 perlembar obligasi. Berapa biaya modal hutang yang 

dibayarkan perusahaan tersebut?  

Aliran kas yang berkaitan dengan emisi obligasi tersebut bisa digambarkan 

sebagai berikut ini. 

              200 ribu    200 ribu                 200 ribu 

950 ribu =     ------------- + -------------- + …… + -------------- + 

  (1+kd)1        (1+kd)2      (1+kd)10  

       

    Rp1 juta 

  --------------        …… (1) 

     (1+kd)10                                 

Kas masuk bersih yang diterima perusahaan adalah Rp1 juta – Rp50 ribu = 

Rp950.000. Biaya modal hutang (kd) sebelum pajak adalah, dengan menggunakan 

tehnik perhitungan IRR, 21%. Perhatikan bahwa kd, yang merupakan tingkat 

bunga efektif, lebih tinggi sedikit dibandingkan dengan tingkat bunga nominal.  

Bunga bisa dipakai sebagai pengurang pajak. Karena itu faktor pajak bisa 

dimasukkan agar diperoleh biaya modal hutang net pajak. Biaya modal hutang net 

pajak (dengan tingkat pajak 40%) dihitung sebagai. 

kd* =  kd (1 – t)        ……… (2) 

           

Untuk contoh di atas, kd* adalah. 

kd* =  21% (1 – 0,4) =  12,6%   

  



Hutang dagang dan akrual tidak dimasukkan ke dalam perhitungan biaya modal. 

Alasannya adalah karena untuk analisis penganggaran modal, hutang dagang dan 

sejenisnya dikurangkan dari aset lancar. Kemudian kita akan menghitung modal 

kerja bersih (aset lancar – hutang dagang dan akrual).  

2.  Biaya Modal Saham Preferen  

 Saham preferen mempunyai karakteristik gabungan antara hutang dengan 

saham, karena merupakan bentuk kepemilikan (saham), tetapi dividen yang 

dibayarkan mirip dengan bunga karena bersifat tetap (pada umumnya). 

Perhitungan biaya modal saham preferen mudah dilakukan, sama seperti 

perhitungan biaya hutang. Paramater yang akan diestimasi relatif jelas  

 Biaya saham preferen (kps) adalah: 

           Dps 

 kps =  --------------        ……… (3) 

   P 

 dimana kps   = biaya saham preferen 

   Dps  = dividen saham preferen 

   P      = harga saham preferen  

 Biaya Modal Saham Biasa  

 Biaya modal saham lebih sulit dihitung karena melibatkan biaya 

kesempatan (opportunity cost) yang tidak bisa diamati secara langsung.  

 Metode menghitung  biaya modal saham melalui beberapa metode:  

DCF, bond-yiled, dan CAPM. 

 Discounted Cash Flow (Aliran Kas yang Didiskontokan). Pada waktu kita 

membicarakan penilaian saham dengan pertumbuhan konstan,  harga saham bisa 

dituliskan sebagai berikut ini (modul mengenai Nilai Waktu Uang) 



       D1  

       Ks   =  ------  +  g    ……… (4) 

        P    

Dimana  g  =  ( 1 – DPR ) ( ROE ) 

  

dimana DPR = dividend payout ratio 

  ROE = return on equity 

Persamaan di atas mengatakan bahwa tingkat pertumbuhan merupakan fungsi 

dari pembayaran dividend dan return on equity. Jika perusahaan membayarkan 

dividen yang kecil (yang berarti menanamkan sebagian besar labanya kembali ke 

perusahaan), tingkat pertumbuhan diharapkan menjadi lebih tinggi. Tingkat 

pertumbuhan akan semakin kecil jika dividen yang dibayarkan semakin besar.  

Pendekatan Bond-Yield.  

Didasarkan pada argumen bahwa tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk 

investasi yang lebih berisiko akan lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat 

keuntungan investasi yang lebih kecil risikonya. Saham mempunyai risiko yang 

lebih tinggi dibandingkan obligasi.  

ks  =  yield obligasi  +  premi risiko    ……… (5) 

 dimana  

Yield obligasi  =  bunga / harga pasar obligasi  

Pendekatan yield obligasi bisa dituliskan sebagai berikut. 

  

            



Jika kita menggunakan rumus di atas, kita memerlukan estimasi yield dari obligasi 

perusahaan (atau obligasi yang mempunyai kelas risiko yang sama), dan premi 

risiko saham atas obligasi. 

Dengan pendekatang yield obligasi, ks bisa dihitung berikut ini. Pertama, kita akan 

menghitung yield obligasi. 

  

Yield obligasi  =  bunga / harga pasar obligasi  

Pendekatan CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

 Model CAPM menggunakan argumen yang sama dengan pendekatan yield 

obligasi. Menurut CAPM, tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham sama 

dengan tingkat keuntungan bebas risiko ditambah premi risiko.  

Secara spesifik, model CAPM bisa dituliskan sebagai berikut ini. 

ks  =  Rf  +   ( Rm - Rf ) 

Dimana 

ks   =  tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham 

Rf   =  tingkat keuntungan bebas risiko  

    =  risiko sistematis 

Rm  =  tingkat keuntungan pasar  

Keputusan Biaya Modal Saham.  

Perhitungan biaya modal saham yang dihasilkan oleh ketiga metode di atas akan 

menghasilkan angka yang berbeda-beda. 

Tabel 2. Ringkasan Biaya Modal Saha 

Tehnik Estimasi   Biaya Modal Saham 

Discounted Cash Flow   28% 



Bond-Yield Premium    29% 

Capital Asset Pricing Model   22% 

Hal semacam itu merupakan hasil yang wajar. Untuk memutuskan berapa biaya 

modal saham yang seharusnya, pertimbangan kita (sebagai analis) diperlukan.  

Menghitung (WACC)  

 Langkah selanjutnya adalah menghitung proporsi sumber dana yang dipakai 

oleh perusahaan. Idealnya, nilai pasar yang sebaiknya dipakai sebagai dasar 

perhitungan proporsi sumber dana. 

 Meskipun nilai pasar idealnya merupakan pilihan terbaik untuk menghitung 

komposisi sumber dana, tetapi informasi tersebut tidak tersedia dengan mudah. 

Salah satu alternatif adalah menggunakan nilai buku. Nilai buku bisa diambil dari 

neraca keuangan perusahaan. Saham biasa masuk dalam kategori total modal 

saham (saham biasa + laba yang ditahan + agio). 

  

Biaya Modal Saham Eksternal  

 Jika perusahaan menerbitkan saham baru, biaya emisi (flotation cost) akan 

muncul. Biaya tersebut dipakai untuk membayar biaya yang berkaitan dengan 

penerbitan saham, seperti biaya akuntan, mencetak saham, dan lainnya. 

Penerimaan kas bersih dengan demikian akan lebih kecil setelah biaya emisi 

tersebut dimasukkan.  

  D1 

ke =  --------------  +  g 

          P (1-f) 

  dimana ke  = biaya modal saham eksternal  

   D1 = dividen pada tahun pertama  



   P   = harga saham saat ini  

   f    = flotation cost 

   g   = tingkat pertumbuhan  

Biaya Modal Marjinal dan Biaya Modal Rata-rata  

  

 Biaya modal rata-rata berbeda dengan biaya modal marjinal. Biaya modal 

marjinal merupakan biaya modal yang diperoleh sebagai akibat bertambahnya 

dana modal yang diperoleh. Sebagai contoh, misal perusahaan menggunakan dua 

jenis hutang, pertama dengan nilai Rp200 juta dengan tingkat bunga 10%, kedua 

dengan nilai Rp200 juta dengan tingkat bunga 15%. Misalkan perusahaan 

melakukan pinjaman lagi sebesar Rp200 juta dengan tingkat bunga 20%. Biaya 

modal hutang marjinal adalah 20%, karena biaya tersebut merupakan biaya 

modal yang diperoleh dengan masuknya modal baru. Jika kita menghitung biaya 

modal rata-rata, maka biaya modal hutang rata-rata adalah (10% + 15% + 20%) / 3  

=  15%.  

 

3. Lompatan dalam Biaya Modal Rata-rata Tertimbang dan Skedul Investasi  

  Jika biaya modal salah satu komponen berubah, maka akan ada 

lompatan dalam biaya modal rata-rata tertimbang. Misalkan saja struktur modal 

yang dilakukan oleh perusahaan adalah modal saham, hutang, dan saham 

preferen sebesar 60%, 30%, dan 10%, berturut-turut. Biaya modal hutang 

(sesudah pajak), saham preferen, dan saham biasa adalah 12,6% (sesudah pajak), 

20%, dan 25%, berturut-turut. WACC untuk komposisi tersebut adalah: 

  

 WACC   =  (0,3 × 12,6) + (0,1 × 20) + (0,6 × 25)   

   =  20,78%  



Lompatan WACC bisa terjadi karena meningkatnya biaya modal individual. 

Lompatan karena penggunaan hutang yang baru bisa dihitung sebagai berikut. 

  

     Hutang saat ini 

Batas Dana =  ------------------------------- 

             Persentase hutang 

Lompatan WACC bisa terjadi lagi jika komponen biaya modal yang lain mengalami 

perubahan. Misalkan laba yang ditahan tahun ini sebesar Rp100 juta. Jika 

perusahaan mempertahankan struktur modal seperti itu, maka jumlah dana 

maksimum yang bisa digunakan oleh perusahaan adalah. 

  

                    Laba yang ditahan 

Batas Dana =  ---------------------------------------- 

           Persentase laba yang ditahan 

Informasi lompatan dalam WACC bisa digabung dengan kesempatan investasi 

yang ada.  

Pertimbangan Dinamis: Review Biaya Modal secara Regular 

  

 Seberapa sering biaya modal (WACC) dihitung? Kondisi perusahaan dan 

lingkungannya selalu berubah. Risiko dan kesempatan investasi perusahaan 

berubah. Perubahan ini mengakibatkan perubahan komposisi struktur modal yang 

baru dan juga perubahan tingkat keuntungan yang disyaratkan (biaya modal). 

Kondisi lingkungan yang berubah juga mengakibatkan perubahan biaya modal, 

misal inflasi yang berubah mengakibatkan kenaikan tingkat keuntungan yang 



disyaratkan secara umum. Perubahan risiko (misal semakin tinggi, terjadi jika 

kondisi ekonomi memburuk) mengakibatkan premi risiko meningkat. 

Karena situasi berubah secara dinamis, perusahaan perlu mengevaluasi biaya 

modal rata-rata tertimbangnya secara periodik. Berapa sering? Nampaknya tidak 

ada formula yang pasti. Perhitungan bisa dilakukan setiap tahun, bisa juga setiap 

lima tahun. Tetapi hal yang jelas, jika kondisi perusahaan dan lingkungan secara 

fundamental berubah, maka sudah saatnya menghitung biaya modal rata-rata 

tertimbang kembali. 

 



 

Bab 9  

Kebijakan Deviden 

 

 Tipe dan Cara Pembayaran Dividen  

 Tipe dividen: dividen kas dan dividen non-kas. Untuk dividen non-kas, ada 

dividen saham (stock dividend) dan stock splits (pemecahan saham).  

 Berikut ini penjelasan untuk masing-masing tanggal yang berkaitan dengan 

dividen. 

1. Tanggal pengumuman adalah tanggal pada saat pembayaran dividen 

diumumkan oleh perusahaan.  

2. Tanggal ex-dividend adalah tanggal dimana pembeli saham sebelum 

tanggal tersebut berhak atas dividen.  

3. Tanggal pencatatan adalah tanggal dimana semua pemegang saham 

yang terdaftar pada tanggal tersebut berhak atas dividen.  

  4. Dividen dibayarkan pada tanggal pembayaran kepada semua pemegang 

saham yang berhak menurut catatan yang dibuat pada tanggal pencatatan. 

 Meskipun secara formal tanggal pencatatan merupakan tanggal yang 

penting, tetapi secara ekonomis, tanggal ex-dividend merupakan tanggal yang 

penting. 

 

Kontroversi Kebijakan Dividen  

 Miller dan Modigliani (MM) berargumen bahwa kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan, sementara argumen lain mengatakan bahwa 

dividen yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan, dan argumen terakhir 



mengatakan bahwa dividen yang rendah yang akan meningkatkan nilai 

perusahaan.  

 

Kebijakan Dividen Tidak Relevan 

 Miller dan Modigliani (1961) mengajukan argumen bahwa kebijakan 

dividen tidak relevan.[1] Misalkan ada dua periode tahun ini dan tahun depan. 

Misal, perusahaan membagi dividen setiap tahunnya. Jika tahun ini perusahaan 

tidak membagi dividen, maka pada tahun depan, investor bisa memperoleh 

dividen tahun depan dan dividen yang seharusnya dibayar tahun ini plus tingkat 

keuntungan dari dividen yang ditahan tersebut.  

 Argumen semacam itu yang diajukan oleh Miller dan Modigliani (MM). MM 

menunjukkan bahwa investor indifferent (sama saja) terhadap kebijakan dividen.  

*1+ M.H. Miller and F. Modigliani, “Dividend Policy, Growth, and Valuation of 

Shares,” Journal of Business, October 1961. 

MM mengajukan beberapa asumsi berikut ini dalam analisis mereka: 

1. Tidak ada pajak atau biaya lainnya. Pelaku pasar tidak bisa 

mempengaruhi harga sekuritas. Pasar diasumsikan sempurna 

(perfect). 

2. Semua pelaku pasar mempunyai pengharapan yang sama terhadap 

investasi, keuntungan, dan dividen di masa mendatang. Pengharapan 

investor dikatakan homogen. 

3. Kebijakan investasi ditentukan lebih dulu, kebijakan dividen tidak 

mempengaruhi kebijakan investasi.  

 

 

 



Kebijakan Dividen dan Kebijakan Investasi  

 Jika dividen ditambah, kemudian dipakai untuk mengurangi investasi yang 

mempunyai net present value positif, bagaimana akibatnya terhadap nilai 

perusahaan. Yang lebih penting adalah memanfaatkan dana untuk menghasilkan 

investasi yang mempunyai tingkat pengembalian (R) lebih besar dibandingkan 

dengan tingkat keuntungan yang disyaratkan (k).  

 

 Argumen yang Mendukung Relevansi Dividen  

 Argumen ketidakrelevanan kebijakan dividen mengasumsikan pasar yang 

sempurna dan efisien. Jika pasar tidak sempurna, maka kebijakan dividen akan 

relevan. Argumen yang menyatakan bahwa kebijakan dividen relevan berangkat 

dari asumsi ketidaksempurnaan pasar. Di satu sisi, argumen tersebut mengatakan 

bahwa perusahaan perlu membayar dividen yang tinggi, di sisi lain, argumen 

tersebut mengatakan sebaliknya, yaitu perusahaan perlu membayar dividen yang 

rendah. 

 

Dividen Dibayar Tinggi (Bird In the Hand Theory)  

 Argumen ini mengatakan bahwa pembayaran dividen mengurangi 

ketidakpastian, yang berarti mengurangi risiko, yang pada giliran selanjutnya 

mengurangi tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemegang saham (ks, atau 

biaya modal saham).  

 Mengurangi Ketidakpastian. Dividen yang tinggi akan membantu 

mengurangi ketidakpastian. Beberapa tipe investor akan menyukai pendapatan 

saat ini. Karena dividen diterima saat ini, sedangkan capital gain diterima di masa 

mendatang, ketidakpastian dividen menjadi lebih kecil dibandingkan dengan 

ketidakpastian capital gain. Gordon (1961) berargumentasi bahwa nilai saham 

akan ditentukan oleh present value dari dividen yang akan diterima investor saat 

ini dan di masa mendatang.  



Mengurangi Konflik Keagenan antara Manajer dengan Pemegang Saham. 

Argumen lain yang mendukung pembayaran yang tinggi datang dari kerangka 

teori keagenan (agency theory). Menurut teori tersebut konflik bisa terjadi antar 

pihak-pihak yang berkaitan di perusahaan.  

Efek Pajak. Meskipun dividen mempunyai pajak efektif yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan capital gain, tetapi dalam beberapa situasi, investor 

memilih pembayaran dividen yang lebih tinggi karena membayar pajak yang lebih 

rendah.  

 

Dividen Dibayar Rendah  

 Variabel pajak dan flotation cost mendasari argumen tersebut.  

 Efek Pajak. Litzenberger dan Ramaswamy mengajukan argumen efek pajak 

terhadap dividen. Menurut argumen mereka, pajak capital gain biasanya lebih 

rendah dibandingkan dengan pajak atas dividen. Pada kenyataannya investor 

mempunyai tingkat pajak yang beragam, sehingga efek pajak terhadap dividen 

tidak bisa digeneralisir untuk semua investor.  

 Biaya Emisi (Flotation Costs). Jika perusahaan membayarkan dividen dan 

kemudian menerbitkan saham, maka perusahaan akan mengeluarkan biaya emisi 

saham. Karena itu perusahaan akan lebih baik membayarkan dividen rendah 

sehingga tidak harus menerbitkan saham baru. 

 

 Pengujian Empiris  

 Bagan 3. Pengujian Empiris Kebijakan Dividen 

    Dividen Yield, D1 / Po (%) 

 `15%               ks = D1 / Po + g (naik dengan naiknya g) 

    ks = D1 / Po + g (konstan = 15%) 



   ks = D1 / Po + g (turun dengan  turunnya g) 

  

                                14%  15%  16% Tingkat pertumbuhan (g)  

 Tingkat keuntungan yang disyaratkan untuk saham terdiri dari dua bagian, 

yaitu dividend yield (D1/P0) dan tingkat pertumbuhan (g), seperti berikut ini. 

   ks = D1 / P0  +  g            ......... (1) 

Alternatif pengujian empiris yang lain adalah dengan menggunakan regresi dalam 

kerangka CAPM (Capital Asset Pricing Model), dengan spesifikasi sebagai berikut 

ini. 

  

ksi = RF  +   (RM – RF)  +  γ (Di – DM)   ……… (2)    

dimana   

  ksi = tingkat keuntungan yang disyaratkan            

untuk saham i  

  RF = tingkat keuntungan aset bebas risiko 

  , γ = koefisien regresi 

  RM = tingkat keuntungan pasar 

  Di = dividend yield saham i 

  DM   = dividend yield rata-rata saham (pasar)  

 

 

 

 



Isi Informasi Dividen dan Efek Clientele  

Isi Informasi Dividen (Information Content of Dividend)  

  

 Ada kecenderungan harga saham akan naik jika ada pengumuman kenaikan 

dividen, dan harga saham akan turun jika ada pengumuman penurunan dividen. 

Tetapi ada argumen lain yang lebih masuk akal. Dividen itu sendiri tidak 

menyebabkan kenaikan (penurunan) harga, tetapi prospek perusahaan, yang 

ditunjukkan oleh meningkatnya (menurunnya) dividen yang dibayarkan, yang 

menyebabkan perubahan harga saham. Teori tersebut kemudian dikenal sebagai 

teori signal atau isi informasi dari dividen. Menurut teori tersebut, dividen 

mempunyai kandungan informasi, yaitu prospek perusahaan di masa mendatang. 

 

Efek Klien (Clientele Effect)  

 Menurut argumen ini, kebijakan dividen seharusnya ditujukan untuk 

memenuhi kebutuhan segmen investor tertentu. Kebijakan dividen tertentu akan 

menarik segmen tertentu. Kemudian tugas perusahaan (manajer keuangan) 

adalah melayani segmen tersebut. Kebijakan dividen yang berubah-ubah akan 

mengacaukan efek klien tersebut, menyebabkan harga saham berubah. Beberapa 

penelitian empiris nampaknya mendukung teori tersebut.  

 

Teori Dividen Residual (Residual Theory of Dividends)  

 Menurut teori dividen residual, perusahaan menetapkan kebijakan dividen 

setelah semua investasi yang menguntungkan habis dibiayai. Dengan kata lain, 

dividen yang dibayarkan merupakan ‘sisa’ (residual) setelah semua usulan 

investasi yang menguntungkan habis dibiayai.  

 Menurut teori tersebut, manajer keuangan akan melakukan langkah-

langkah berikut ini. 



  1. Menetapkan penganggaran modal yang optimum. Semua usulan investasi 

yang mempunyai NPV yang positif akan diterima (dilaksanakan). 

2. Menentukan jumlah saham yang diperlukan untuk membiayai investasi 

baru tersebut sambil menjaga struktur modal yang ideal (target). 

3. Menggunakan dana internal untuk mendanai kebutuhan dana dari saham 

tersebut. 

4. Membayarkan dividen hanya jika ada sisa dari dana internal, setelah semua 

usulan investasi dengan NPV positif didanai. 

Karena itu, dengan menggabungkan kebijakan dividen residual dan pembayaran 

dividen yang stabil, yaitu  kebijakan smoothed residual dividend policy. Dengan 

metode ini, perusahaan melakukan langkah-langkah sebagai berikut ini. 

1. Memperkirakan pendapatan dan kesempatan investasi untuk jangka 

waktu panjang, misal 5-10 tahun mendatang. 

2. Menghitung rata-rata sisa kas yang bisa dibagikan sebagai dividen 

dalam jangka waktu tersebut. 

3. Menetapkan target rasio pembayaran dividen selama jangka waktu 

tersebut. 

Dengan demikian smoothed residual dividend policy dipakai untuk 

memperkirakan target rasio pembayaran dividen jangka panjang, bukannya untuk 

tahun tertentu.  

Beberapa Faktor dalam Kebijakan Dividen  

Kesempatan Investasi  

 Semakin besar kesempatan investasi maka dividen yang bisa dibagikan akan 

semakin sedikit. Akan lebih baik jika dana ditanamkan pada investasi yang 

menghasilkan NPV yang positif. 

Profitabilitas dan Likuiditas 



 Aliran kas atau profitabilitas yang baik bisa membayar dividen atau 

meningkatkan dividen. Sebaliknya jika aliran kas tidak baik. Alasan lain adalah 

untuk menghindari akuisisi oleh perusahaan lain. Perusahaan yang mempunyai 

kas yang berlebihan seringkali menjadi target dalam akuisisi. Untuk menghindari 

akuisisi, perusahaan bisa membayarkan dividen, dan sekaligus juga membuat 

senang pemegang saham.  

Akses ke Pasar Keuangan  

 Jika perusahaan mempunyai akses ke pasar keuangan yang baik, 

perusahaan bisa membayar dividen lebih tinggi. Akses yang baik bisa membantu 

perusahaan memenuhi kebutuhan likuiditasnya. 

Stabilitas Pendapatan  

 Jika pendapatan perusahaan relatif stabil, aliran kas di masa mendatang 

bisa diperkirakan dengan lebih akurat. Perusahaan semacam itu bisa membayar 

dividen yang lebih tinggi. Hal yang sebaliknya terjadi untuk perusahaan yang 

mempunyai pendapatan yang tidak stabil. Ketidakstabilan aliran kas di masa 

mendatang membatasai kemampuan perusahaan membayar dividen yang tinggi.  

 

Pembatasan-pembatasan  

 Seringkali kontrak hutang, obligasi, ataupun saham preferen membatasi 

pembayaran dividen dalam situasi tertentu. Tetapi dalam situasi buruk, dimana 

aliran kas lebih kecil, pembatasan tersebut akan mempengaruhi pembayaran 

dividen oleh perusahaan. 

 

Pembelian Saham Kembali (Stock Repurchases), Dividen Saham, dan Stock Split  

 Dividen saham dan stock split mempunyai efek ekonomis yang sama, 

meskipun mempunyai perbedaan dari sudut pandang akuntansi.  

Pembelian Saham Kembali (Stock Repurchases)  



 Alternatif dari pembayaran dividen kas, perusahaan bisa melakukan 

pembelian saham kembali. Pembelian saham perusahaan yang beredar tersebut 

bisa dilakukan melalui pasar sekunder Bursa Efek. Saham yang dibeli tersebut 

masuk dalam rekening treasury stock. Secara teoritis, nilai perusahaan sebelum 

dan sesudah pembelian saham kembali akan sama.  

 

Keuntungan Pembelian Saham Kembali  

1. Pembelian saham kembali bisa menghemat pajak.  

2. Pengumuman pembelian kembali bisa dianggap sebagai signal positif 

oleh investor, kerana pembelian saham kembali seringkali didorong 

oleh motivasi manajer yang mengganggap bahwa harga saham 

undervalued (lebih rendah dari yang seharusnya).  

3. Pembayaran dividen biasanya dilakukan dengan pola stabil.  

4. Pemegang saham mempunyai pilihan dengan pembelian saham 

kembali. Jika membutuhkan kas, mereka bisa menjual saham yang 

mereka peroleh. Sebaliknya, jika tidak membutuhkan kas, atau 

menghindari pajak, mereka bisa menginvestasikan kembali ke dalam 

saham perusahaan.  

5. Dalam beberapa situasi tertentu, pembelian saham kembali 

dilakukan secara selektif (targeted repurchase) 

 

 Kerugian Pembelian Saham Kembali  

1. Pemegang saham bisa mempunyai preferensi yang berbeda antara 

dividen kas dan pembelian saham kembali (keuntungan diperoleh 

dari capital gain). Dividen kas cenderung lebih bisa ‘diandalkan’ 

karena memberi pendapatan yang jelas (kas yang diterima), dan 

relatif stabil.  



2. Perusahaan barangkali membayar harga pembelian kembali terlalu 

tinggi, sehingga merugikan pemegang saham saat ini (yang tetap 

memegang saham).  

3. Pemegang saham yang menjual sahamnya barangkali tidak 

mengetahui persis implikasi dan efek dari program pembelian saham 

kembali. Jika mereka merasa dirugikan, mereka bisa saja menuntut 

perusahaan.  

 

Dividen Saham dan Stock Split  

Penyesuaian Akuntansi Dividen Saham dan Stock Split (Pemecahan Saham) 

 Konsekuensi dari dividen saham dan stock split adalah bertambahnya 

jumlah saham yang beredar. Tetapi, karena tidak ada nilai tambah (secara 

ekonomis), maka harga saham per-lembar menjadi lebih kecil. Total efek dari 

dividen saham dan stock split tidak ada, dengan kata lain, nilai total perusahaan 

(saham) akan sama.  

Alasan Dilakukannya Dividen Saham dan Stock Split  

1. Perusahaan ingin menahan kas, tetapi juga ingin membayar dividen. 

Resolusinya adalah dengan membayar stock dividen atau stock splits.  

2. Perusahaan ingin memperoleh trading range yang dianggap ideal. 

3. Perusahaan ingin memberi signal ke pasar. Penemuan empiris 

menunjukkan bahwa harga akan bereaksi positif pada saat stock split 

diumumkan.  

 

 

 

 



 Reverse Split   

 Reverse split merupakan kebalikan dari stock spit (pemecahan saham). 

Dalam reverse split, beberapa lembar saham disatukan menjadi satu saham.  

 Dalam dunia nyata, reverse split dilakukan karena beberapa alasan. 

Pertama, saham yang nilainya terlalu kecil sering dianggap sebagai saham yang 

tidak baik atau tidak ‘terhormat’. Investor menganggap perusahaan tersebut 

mempunyai prospek yang kurang baik, dan cenderung menilai rendah 

(underestimate). Untuk itu harga saham dinaikkan agar mendekati range yang 

ideal.  

 Kedua, jika harga saham meningkat, biaya transaksi diharapkan menjadi 

semakin kecil (kebalikan dari penemuan empiris efek stock split). Biaya transaksi 

yang lebih kecil diharapkan mendorong likuiditas saham. 
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Manajemen Kas 

 

Motif Memegang Kas 

MotIf  perusahaan memegang kas  

  Motif Transaksi. Kas diperlukan untuk memenuhi kebutuhan transaksi  

 Motif Berjaga-jaga. Alasan lain memegang kas adalah untuk berjaga-jaga 

menghadapi ketidakpastian di masa mendatang.  

 Kebutuhan di Masa Mendatang. Kebutuhan kas bisa meningkat pada saat 

ada kejadian-kejadian tertentu di masa mendatang.  

 Saldo Kas Minimal (Compensating Balances). Bank seringkali 

mensyaratkan saldo minimal yang harus tetap berada di rekening 

perusahaan di bank.  

 

Manajemen Kas  

 Ada tiga hal yang ingin dilakukan oleh manajer keuangan ketika mengelola 

kas: 

1) Mempercepat pemasukan kas 

2) Memperlambat pengeluaran kas 

3) Memelihara saldo kas yang optimal. 

 Dengan dua langkah pertama (langkah 1 dan 2), cash availability 

(ketersediaan kas) diharapkan akan meningkat. Semakin besar ketersediaan kas 

(atau kas yang bisa dipegang oleh perusahaan), semakin baik untuk perusahaan. 



Meningkatkan cash availability konsisten dengan tujuan meningkatkan siklus kas, 

siklus kas (cash conversion cycle) yang kecil akan menurunkan investasi pada 

modal kerja.  

 

Mempercepat Pemasukan Kas  

  

 Penjualan kas. Dengan penjualan kas, tanpa piutang, manajer keuangan 

akan memperoleh kas.  

 Potongan kas (Cash discount).  Potongan kas ditujukan untuk 

mempercepat pembayaran piutang oleh pembeli/pelanggan perusahaan.  

 Desentralisasi Pusat Penerimaan Pembayaran.. Untuk mempercepat 

perjalanan uang tersebut, perusahaan bisa menyebarkan pusat 

penerimaan.  

 Lockboxes. Cara mempercepat pembayaran mereka adalah dengan 

mendirikan kotak-kotak penerimaan yang ditaruh di kantor pos. Pelanggan 

cukup memasukkan pembayaran di kotak di kantor pos yang terdekat  

Memperlambat Pengeluaran Kas  

 Pembelian dengan Kredit.  Pembelian dengan kredit berarti supplier 

mendanai lebih dulu pembelian yang dilakukan oleh perusahaan.  

 Memanfaatkan Float.   Float merupakan selisih perbedaan saldo bank 

dengan saldo kas perusahaan.  

 Menggunakan Draft. Draft merupakan tanda bayar yang harus diotorisasi 

oleh pihak perusahaan untuk kemudian dibayarkan. Istilah kas bon sering 

digunakan.  

 Pembayaran Secara Sentral. Dalam cara ini, setiap tagihan yang datang ke 

cabang perusahaan akan diserahkan ke pusat untuk dimintakan otorisasi. 



Setelah pusat memberikan otorisasi, baru kemudian diserahkan lagi ke 

cabang dan kemudian bisa dibayarkan. 

 Cek Dibayar pada Hari Tertentu.  Cek bisa dipakai untuk memperlambat 

pembayaran kas.   

Menentukan Saldo Kas Optimal  

 Perusahaan diharapkan memegang saldo kas yang optimal, yaitu saldo kas 

yang bisa menjaga likuiditas perusahaan, tetapi juga bisa menjaga produktivitas 

perusahaan.  

Model  Persediaan untuk Kas (Model Baumol) 

 tujuan dari model ini adalah menghitung saldo kas yang optimal, yaitu saldo 

kas yang bisa meminimalkan total biaya transaksi. 

Total biaya transaksi yang akan diminimalkan untuk memperoleh saldo kas 

optimal terdiri dari dua item: 

(1) Biaya simpan: yang berupa biaya kesempatan (opportunity cost) 

yang muncul karena perusahaan memegang kas, bukannya 

memegang surat berharga. Dengan kata lain, biaya kesempatan 

adalah pendapatan bunga yang tidak bisa diperoleh karena 

perusahaan memegang kas.  

(2) Biaya transaksi: biaya transaksi dihitung dari biaya yang harus 

dikeluarkan ketika manajer keuangan menjual surat berharga. 

Dengan kata lain, Biaya transaksi merupakan biaya yang dikeluarkan 

untuk memperoleh saldo kas tersebut. 

Biaya total dengan demikian bisa dituliskan sebagai berikut ini. 

Biaya Total = Biaya simpan + Biaya transaksi 

   TC  = (C / 2) i + (T / C) b   ……… (1) 

dimana  C  =  Saldo kas optimal yang akan kita cari 



  i    =  Tingkat bunga 

  T  =  Total kebutuhan kas dalam satu periode 

  b   =  Biaya order kas    

Jika saldo kas optimal besar, maka biaya simpan akan lebih tinggi, tetapi biaya 

transaksi akan lebih kecil. Sebaliknya, jika saldo optimal kecil, perusahaan akan 

semakin sering mengisi kas, berarti semakin tinggi biaya transaksi pengadaan kas; 

tetapi biaya simpan semakin kecil, karena rata-rata persediaan menjadi lebih 

kecil.  

Model Random Aliran Kas (Model Miller-Orr)  

 Jika ketidakpastian aliran kas cukup besar, maka model persediaan untuk 

kas tidak bisa digunakan lagi. Model Miller-Orr mengasumsikan saldo aliran kas 

harian yang bersifat random, tidak konstan seperti pada model persediaan di 

atas.  

 Bagan 4. Model Kas Miller-Orr 

  Saldo Kas 

       

     Waktu  

• Garis h menunjukkan batas atas, sedangkan garis z menunjukkan batas 

tengah.  

• Jika saldo kas harian berfluktuasi di antara h dengan z, maka tidak ada 

tindakan apa-apa yang perlu dilakukan. Jika saldo kas harian menyentuh 

saldo nol, maka surat berharga senilai z dijual (sehingga saldo kas 

bertambah dengan z).  

• Jika saldo kas menyentuh h, maka surat berharga senilai h – z dibeli 

(sehingga saldo kas turun senilai h – z), agar saldo kas kembali ke level z 

(tidak terlalu besar). 



langkah-langkah yang harus kita lakukan. 

 Menentukan batas minimal, apakah 0 atau jumlah tertentu       

yang menjadi jumlah minimal yang aman (minimum safety) 

 Menghitung standar deviasi aliran kas harian. Standar deviasi     

tersebut bisa dihitung dengan menggunakan data historis   aliran kas 

bersih harian  

  Menentukan tingkat bunga harian  

  Memperkirakan biaya transaksi pembelian/penjualan   surat berharga. 

Model mereka bisa menghasilkan saldo kas yang lebih optimal dibandingkan saldo 

kas yang dipunyai oleh perusahaan-perusahaan dalam penelitian mereka.  

. Sinkronisasi Pengeluaran dan Pemasukan Kas melalui Anggaran Kas  

 Optimalisasi saldo kas bisa dilakukan dengan menggunakan anggaran kas. 

Dalam anggaran kas, manajer keuangan akan memperkirakan kas masuk 

dan kas keluar di masa mendatang. Kemudian saldo kas akan diperoleh 

dengan mengurangkan kas keluar terhadap kas masuk.  

 Jika saldo kas yang diperoleh lebih besar dari target saldo kas, maka 

perusahaan sudah harus bersiap-siap mencari alternatif investasi kelebihan 

kas tersebut.  

 Sebaliknya, jika saldo kas yang diperoleh ternyata lebih kecil dari target 

saldo kas, maka perusahaan harus bersiap-siap mencari alternatif untuk 

memperoleh kas tambahan, misal dari pinjaman jangka pendek.  
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Restrukrisasi dan Kebangkrutan 

 

• Definisi Kebangkrutan  

1. Pengertian dan Definisi Kesulitas Keuangan dan Kebangkrutan  

  

 Pendekatan stock : Bangkrut jika total kewajiban melebihi total aktiva. 

solvabilitas 

 Pendekatan aliran : Bangkrut jika tidak bisa menghasilkan aliran kas yang 

cukup.  

 Dari sudut pandang stock, perusahaan dinyatakan bangkrut meskipun 

mungkin masih menghasilkan aliran kas yang cukup, atau mempunyai prospek 

yang baik di masa mendatang.  

2. Penyebab Kesulitan Keuangan (p640) 

 Penyebab kesulitan keuangan dan kebangkrutan cukup bervariasi. Jenis 

industri sendiri mempengaruhi penyebab kegagalan usaha. Ada sektor usaha yang 

relatif mudah dikerjakan, ada yang sulit. Kegagalam bisnis juga bervariasi 

tergantung umur usaha.  

3. Alternatif Perbaikan Kesulitan Keuangan  

 Jika perusahaan mencapai tahap tidak solvabel, pada dasarnya (secara 

formal, parah) yaitu  :  

 likuidasi (kebangrkutan) : jika nilai likuidasi lebih besar dibandingkan nilai 

perusahaan kalau diteruskan.  



 Reorganisasi : Jika perusahaan masih menunjukkan prospek yang baik, 

sehingga nilai perusahaan kalau diteruskan lebih besar dibandingkan dengan nilai 

perusahaan kalau dilikuidasi.  

Pemecahan Secara Informal: 

1. Dilakukan apabila masalah belum begitu parah 

2. Masalah perusahaan hanya bersifat sementara, prospek masa depan masih 

bagus. 

Cara : RESTRUKTURISASI 

a) Perpanjangan (extension): dilakukan dengan memperpanjang jatuh 

tempo hutang-hutang. 

b) Komposisi (Composition): dilakukan dengan mengurangi besarnya 

tagihan, misal klaim hutang diturunkan menjadi 60%. Kalau hutang 

awal besarnya Rp1 juta, maka hutang yang baru menjadi Rp600.000 

(60%  Rp1 juta). 

c) Likuidasi: jika nilai likuidasi lebih besar dibandingkan nilai going 

concern, perusahaan bisa dilikuidias secara informal.  

Pemecahan Secara Formal: 

Dilakukan apabila masalah sudah parah, kreditur dan pemasok dana lainnya ingin 

mempunyai jaminan keamanan dan keadilan. Pemecahan secara formal 

melibatkan pihak ketiga yaitu pengadilan. 

Cara: 

a. Apabila nilai perusahaan > Nilai perusahaan dilikuidasi, dilakukan 

Reorganisasi, dengan merubah struktur modal menjadi struktur 

modal yang layak. Perubahan bisa dilakukan melalui perpanjangan, 

perubahan komposisi, atau keduanya 



b. Apabila nilai perusahaan < Nilai perusahaan dilikuidasi, likuidasi lebih 

baik dilakukan. Likuidasi dengan menjual aset-aset perusahaan, 

kemudian didistribusikan ke pemasok modal di bawah pengawasan 

pihak ketiga.  

3.1.  Perbaikan Informal (Penyelesaian Suka Rela)  

  

 Jika prospek perusahaan di masa mendatang cukup baik, kesulitan 

keuangan bersifat sementara, maka restrukturisasi perlu dilakukan. Jika kesulitan 

tersebut bersifat permanen, maka kebangkrutan atau likuidasi merupakan pilihan 

yang lebih baik. Jika kesulitan perusahaan bersifat permanen, maka nilai 

perusahaan yang dilikuidasi akan lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

perusahaan jika dijalankan terus.  

3.1.1.  Restrukturisasi  

 Cara yang bisa dilakukan adalah mengurangi beban-beban yang 

menghimpit perusahaan. 

 Extension. Melalui perpanjangan, kreditor bersedia memperpanjang masa 

jatuh tempo hutangnya.  

 Komposisi (Composition). Komposisi dilakukan melalui perubahan nilai 

hutang lama. Sebagai contoh, hutang lama sebesar Rp100 diturunkan nilainya 

menjadi Rp60.  

3.1.2.  Likuidasi  

 Dalam beberapa situasi likuidasi informal juga bisa dilakukan. Jika nilai 

perusahaan dilikuidasi lebih tinggi dibandingkan dengan nilai perusahaan yang 

going concern (berjalan terus), maka perusahaan sebaiknya dilikuidasi. Likuidasi 

informal mempunyai kelebihan dibandingkan dengan likuidasi formal, karena 

lebih cepat dan bisa menghemat biaya pengadilan, sehingga nilai likuidasi yang 

diperoleh bisa lebih tinggi dibandingkan dengan nilai yang diperoleh jika likuidasi 

dilakukan melalui pengadilan.  



3.2.  Perbaikan Formal  

 Perbaikan formal melibatkan pihak ketiga seperti pengadilan. Melalui pihak 

ketiga, pihak-pihak yang terlibat dalam kebangkrutan bisa memperoleh 

perlindungan dari pihak lainnya. Pengadilan berusaha agar pihak-pihak yang 

berkaitan memperoleh perlakuan yang adil selama proses perbaikan tersebut.  

3.2.1.  Keuntungan Perbaikan Formal  

 Ada dua alasan secara teoritis yang mendorong perusahaan menggunakan 

jalur resmi, yaitu: 

1. Permasalahan Common Pool, dan 

2. Permasalahan Hold Out.  

Common Pool. Misalkan suatu perusahaan mempunyai nilai hutang nominal 

sebesar total Rp20 milyar, yang berasal dari 10 kreditor dengan besar masing-

masing adalah sama (Rp2 milyar). Nilai pasar perusahaan tersebut jika bertahan 

adalah Rp15 milyar. Jika dilikuidasi, aset perusahaan bisa dijual menghasilkan kas 

sebesar Rp10 milyar. Misalkan kondisi perusahaan memburuk sehingga tidak bisa 

membayar salah satu hutangnya, maka kreditor tersebut bisa menuntut agar 

perusahaan dibangkrutkan.  

Hold-Out. Misalkan pada contoh di atas perusahaan berhasil meyakinkan kreditor 

agar dilakukan restrukturisasi. Hutang yang lama (yang besarnya Rp2 milyar untuk 

setiap kreditor), diganti dengan hutang baru yang nilainya lebih rendah, misal 

Rp1,4 milyar untuk setiap kreditor. Jika kreditor menyetujui usulan tersebut, total 

hutang menjadi Rp14 milyar. Karena nilai perusahaan jika jalan terus adalah Rp15 

milyar, maka pemegang saham memperoleh sisa sebesar Rp1 milyar. Perusahaan 

dengan demikian tidak perlu dilikuidasi, tetapi masih bisa berjalan terus. Kreditor 

secara keseluruhan juga diuntungkan (dibandingkan jika bangkrut), karena nilai 

Rp14 milyar lebih besar dibandingkan dengan Rp10 milyar (jika dibangkrutkan dan 

dilikuidasi).  

Jika menggunakan jalur kebangkrutan formal, peraturan perundangan akan 

menetapkan peraturan-peraturan untuk mencegah problem-problem tersebut. 



Contoh, kecenderungan salah satu pihak untuk membangkrutkan perusahaan dan 

meminta pelunasan secara sepihak dan hanya untuk dia, akan dibatasi oleh 

peraturan.  

Peraturan juga diharapkan bisa mencegah persoalan hold-out. Sebagai contoh, 

peraturan bisa menetapkan persetujuan restrukturisasi jika sebagian besar dari 

kreditor, atau untuk kelas kreditor tertentu, menerima rencana restrukturisasi. 

Kreditor yang tidak setuju dengan restrukturisasi (atau yang menunda, atau yang 

hold-out), akan menerima jumlah yang sama dengan kreditor yang menerima 

rencana restrukturisasi. Dengan cara ini, peraturan memaksa kreditor untuk 

menerima restrukturisasi perusahaan. 

3.2.2.  Reorganisasi  

 Jika nilai perusahaan going concern lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

perusahaan dilikuidasi, maka pilihan reorganisasi/restrukturisasi layak dilakukan. 

Dalam situasi ini, operasi perusahaan akan diteruskan setelah dilakukan 

perbaikan-perbaikan, terutama perbaikan struktur modalnya. Trustee (kurator) 

bisa ditunjuk untuk menjalankan reorganisasi tersebut. 

 Rencana reorganisasi didasarkan pada prinsip keadilan dan kelayakan. 

Prinisip keadilan berarti semua pihak harus diperlakukan secara adil (fair). Prinsip 

kelayakan berarti rencana tersebut harus layak (bisa) dilakukan. Sebagai contoh, 

jika perusahaan mempunyai beban hutang terlalu tinggi sedangkan kemampuan 

penjualan sangat kecil, maka reorganisasi tidak layak dilakukan.  

Langkah-langkah Reorganisasi.  

1. Menentukan Nilai Perusahaan  

 Penilaian yang sering digunakan, dan yang termasuk cukup sederhana, 

adalah menghitung nilai perusahaan berdasarkan tingkat kapitalisasi. Misalkan 

kurator atau pihak penilai memperkirakan perusahaan setelah direorganisasi 

mampu menghasilkan pendapatan bersih pertahunnya adalah Rp10 milyar. 

Tingkat kapitalisasi untuk perusahaan yang serupa adalah 20%. Nilai perusahaan 

tersebut bisa dihitung sebagai berikut ini. 



  

 Nilai perusahaan = Rp10 milyar / 0,2 = Rp50 milyar 

 Pihak lain bisa sampai pada angka yang berbeda. Perbedaan sangat 

mungkin terjadi karena sangat sulit menghitung pendapatan bersih di masa 

mendatang  

2. Menentukan Struktur Modal yang Baru  

 Struktur modal tersebut bertujuan mengurangi beban tetap (bunga) agar 

perusahaan bisa beroperasi dengan lebih fleksibel. Untuk mengurangi beban 

tetap tersebut, total hutang biasanya akan dikurangi. 

3.2.3.  Likuidasi   

 Kas yang diperoleh dari likuidiasi aset perusahaan akan didistribusikan 

dengan urut-urutan tertentu, misal (dari yang paling berhak memperoleh 

pertama, sampai yang paling terakhir memperoleh hak).  

1. Biaya administrasi yang berkaitan dengan urusan likuidasi, termasuk 

biaya pengacara, kurator (trustee) 

2. Klaim dari kreditor (hutang) yang muncul dari kegiatan bisnis mulai 

dari saat kasus dibawa ke pengadilan sampai ke saat trustee (kurator) 

diangkat 

3. Gaji pegawai yang diperoleh dalam waktu 90 hari sesudah (within) petisi 

kebangkrutan. Jumlah ini dibatasi sampai $2.000 per-pegawai 

4. Premi pensiunan pegawai untuk masa kerja dalam 120 hari petisi 

kebangkrutan diajukan. Klaim ini dibatasi $2.000 per-pegawai dikalikan 

jumlah pegawai 

5. Uang muka dari pelanggan yang membeli barang tetapi belum memperoleh 

barangnya 



6. Pajak pendapatan sampai tiga tahun sebelum kebangkrutan, pajak properti 

sampai setahun sebelum kebangkrutan, dan semua pajak pendapatan yang 

masih ditahan oleh perusahaan 

7. Kreditor umum  

8. Saham preferen 

9. Saham biasa.  

Klaim untuk setiap kelas harus dibayarkan penuh, sebelum klaim atas kelas yang 

dibawahnya bisa dibayarkan. Tujuan pokok dari likuidasi formal adalah likuidasi 

aset yang teratur dan adil kepada pihak-pihak yang terlibat. Kelemahan likuidasi 

semacam itu adalah proses yang lambat dan lebih mahal dibandingkan dengan 

likuidasi informal. Likuidasi formal bisa dihindari jika kreditor dan perusahaan bisa 

sampai pada kesepakatan untuk melakukan penyelesaian secara informal. 

3.2.4.  Contoh Likuidasi dan Reorganisasi (Restrukturisasi)  

 Berikut ini langkah-langkah yang dilakukan untuk reorganisasi. 

1. Menghitung Nilai Perusahaan: Misalkan pihak pengadilan dan kurator 

mengestimasi penjualan di masa mendatang bisa mencapai Rp75 juta 

pertahun. Marjin keuntungan (profit margin) yang bisa dicapai 

diperkirakan sekitar 10%. Dengan kata lain keuntungan yang 

diperkirakan diperoleh perusahaan tersebut adalah sekitar Rp7,5 juta 

pertahun.  

2. Menghitung Tingkat Kapitalisasi atau Tingkat Multipel, dan Nilai 

Perusahaan: Misalkan saja tingkat kapitalisasi perusahaan yang 

sejenis adalah sekitar 12%. Maka,  

  

 Nilai =   7,5 juta / 0,12 =   Rp62,50 juta  

Tehnik multipel (seperti PER) juga bisa digunakan. Misalkan saja rasio PER (Price 

Earning Ratio) untuk perusahaan lain adalah sekitar 8 kali. Pihak penilai 



menganggap rasio tersebut cukup wajar untuk perusahaan tersebut. Dengan 

menggunakan tehnik tersebut nilai perusahaan adalah: 

  

Nilai perusahaan   =   Rp7,5 juta  8  =  Rp60 juta 

  

Tentu saja tehnik atau cara yang berbeda akan menghasilkan angka yang berbeda. 

Misalkan saja pihak kurator menentukan nilai perusahaan adalah Rp60 juta.  

3.  Menentukan Struktur Modal yang Baru  

 Karena jumlah Rp60 juta tersebut lebih rendah dibandingkan total klaim 

(total pasiva), maka struktur modal yang baru perlu ditentukan. Struktur modal 

yang baru diharapkan lebih meringankan beban tetap perusahaan.  

4. Prediksi Kebangkrutan  

 Ada beberapa indikator yang bisa dipakai untuk memprediksi 

kebangkrutan. Indikator tersebut bisa berupa indikator internal (dari dalam 

perusahaan) dan indikator eksternal (dari luar perusahaan). Beberapa contoh 

indikator internal perusahaan adalah aliran kas perusahaan, strategi perusahaan, 

laporan keuangan, trend penjualan, kemampuan manajemen.  

 Indikator eksternal bisa diambil dari pasar keuangan, informasi dari pihak 

yang berkaitan seperti pemasok, dealer, dan konsumen. Sebagai contoh, dealer 

(misal sepeda motor) bisa memonitor seberapa besar minat konsumen terhadap 

sepeda motor merek tertentu, atau memonitor merek sepeda motor apa saja 

yang paling laris dan paling tidak laris.  

4.1.  Prediksi Kebangkrutan dengan Rasio Keuangan  

4.1.1.  Analisis Univariate  



 Analisis univariate dilakukan dengan melihat variabel keuangan yang 

diperkirakan mempengaruhi atau berkaitan dengan kebangkrutan, dengan 

menganalisis terpisah (untuk setiap variabelnya).  

4.1.2.  Analisis Multivariate  

 Analisis multivariate menggunakan dua variabel atau lebih secara bersama-

sama ke dalam satu persamaan. Analisis ini bisa dipakai untuk menghilangkan 

kelemahan analisis univariate yang mempunyai kemungkinan konflik antar 

variabel. Untuk membuat model multivariat, kita perlu mendefinisikan variabel 

bebas dan variabel tidak bebas, seperti berikut ini (seperti model regresi). 

  

 Y  =  a  +  a1 X1  +  ……  +  an Xn 

 Variabel tidak bebas (Y) biasanya berupa variabel dummy (0 untuk 

perusahaan yang bangkrut atau 1 untuk perusahaan yang tidak bangkrut). 

Kemudian X1 sampai Xn (variabel bebas) adalah variabel yang diperkirakan 

mempengaruhi kebangkrutan.  

Model prediksi kebangkrutan multivariate yang cukup terkenal dan menjadi 

pioner adalah model kebangkrutan yang dikembangkan oleh Altman (1969). 

Model tersebut menggunakan tehnik statistik analisis diskriminan, dan secara 

umum bisa dituliskan sebagai berikut ini. 

  

Z  =  a  +  a1 X1  +  ……  +  an Xn 

  

dimana Z merupakan skor kebangkrutan, sedangkan X1… Xn adalah variabel 

bebas.  

Model yang dikembangkan oleh Altman menghasilkan persamaan sebagai berikut 

ini. 



   

Zi  =  1,2 X1  +  1,4 X2  +  3,3 X3  +  0,6 X4  +  1,0 X5 

  

dimana  

X1 = (Aktiva lancar – Hutang Lancar) / Total Aktiva 

X2 = Laba yang ditahan / Total Aset 

X3 = Laba sebelum bunga dan pajak / Total aset 

X4 = Nilai pasar saham biasa dan saham preferen / Nilai buku total    hutang 

X5 = Penjualan / Total Aset 

Penelitian yang dilakukan oleh Altman (1969) dengan menggunakan data di 

Amerika Serikat menunjukkan bahwa skor kritis untuk model tersebut adalah 1,8. 

Jika suatu perusahaan mempunyai skor di bawah 1,8, maka perusahaan tersebut 

mempunyai probabilitas yang tinggi untuk bangkrut, dan sebaliknya. 

Bagaimana dengan di Indonesia, bisakah model tersebut diterapkan? Salah satu 

perbedaan yang mencolok antara Indonesia dengan Amerika menggunakan 

model yang dipakai oleh Altman adalah sedikitnya perusahaan Indonesia yang go-

public. Jika perusahaan tidak go-public, maka nilai pasar saham tidak bisa 

dihitung.  

Untuk mengganti nilai pasar, Altman kemudian menggunakan nilai buku saham 

biasa dan saham preferen sebagai salah satu komponen variabel bebasnya, dan 

kemudian mengembangkan model diskriminan kebangkrutan, dan memperoleh 

model sebagai berikut. 

Zi = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X3 + 0,42 X4 + 0,998 X5 

  

dimana     



X1 = (Aktiva lancar – Hutang Lancar) / Total Aktiva 

X2  = Laba yang ditahan / Total Aset 

X3  = Laba sebelum bunga dan pajak / Total aset 

X4 = Nilai buku saham biasa dan saham preferen / Nilai buku    total hutang 

X5 = Penjualan / Total Aset 

Nilai Z kritis ditemukan sebagai 1,2. Hal  tersebut berarti jika suatu perusahaan 

mempunyai nilai Z di atas 1,2 maka perusahaan diperkirakan tidak mengalami 

kebangkrutan, dan sebaliknya. Model tersebut kemudian bisa digunakan baik 

untuk perusahaan yang go-public maupun yang tidak go-public.  

 

 

 

 

 



 

 


