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CAPITAL STRUCTURE ?

i LIHAT DI...

NERACA/ LAPORAN

POSISI KEUANGAN
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PT. JsD, Tbk.
Balance Sheet per December, 31, 20
(Rp. 000.000)

(CA) LIABILITIES

| 40.000 Account Payble
eivable 60.000 Acruals

50.000

\
Total Liabilities

rent Assets 150.000
LONG- TERM DEBT Struktur

 struktur Bond PallR xeueng
Ipmment kekaya 30.000 . an

hinary an 60.000 EQUITY L
lilding 80.000 Common Stock

' 80.000 Retain EarneD | “iitLaills
mlodal

Fixed Assets 250.000 Total Equity

D,

A + FA) 400.000 TOTAL DEBT
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MENGAPA
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KONSEP BEP FINANCIAL LEVERAGE

Dalam kondisi perekonomian
“baik” utang dapat meningkatkan
pendapatan pemilik (Earning per
Share/EPS atau Return on Equity/

penggunaan  utang dalam

ROE ). struktur modal akan

Bunga utang merupakan pelinaung menurunkan ROE atau EPS
pajak dengan demikian dengan

menggunakan utang perusahaan dapat
mengurangi beban pajak.

Sebaliknya dalam kondisi
perekonomian tidak baik,

Perusahaan yang dalam struktur modalnya
menggunakan utang kita sebut Leverage
Firm (F,) dan perusahaan yang dalam
struktur modalnya tidak menggunakan
utang disebut Unleverage Firm (F
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Bisnis yoook.....

BIZZPLATFORM

Follow:
WWW.Dizzunisma.com

WWW.DIZZUnisma.com

Mulai entrepreneur
dari menjadi
dropshop
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http://www.bizzunisma.com/
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BIAYA STRUKTUR MODAL

proporsi Common Stocks (Saham Biasa)
proporsi Preferred Stocks (Saham Preferen
proporsi Debt (utang pada lembaga keuangan)
proporsi Bond Payable (Obligation)

Cost of Common Stocks

Cost of Preferred Stocks

Cost of Debt

Cost of Bond Payable (Obligation)
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Vg + Vp + Vg + Vg
Ve

Vg + Vp + Vg + Vg
VD

Vg + Vp + Vg + Vg
VB

Vg + Vp + Vp + Vg

Value of Common Stocks
dalam capital structure

Value of Preferred Stocks
dalam capital structure

Value of Debt dalam
capital structure

Value of Bond Payable
dalam capital structure
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sarkan teori, biaya modal merupakan
telah pajak (/1o oo cost ol ko), maka

= (1-tl, dan
= (A-19lg

di mana

tarif pajak yang dibebankan pada perusahaan

Suku bunga efektif pinjaman pada lembaga keu
Suku bunga efektif obligasi

Dimisalkan struktur modal PT. Asadia Dwijaya, terdiri dari :
» Utang jangka panjang pada bank AbX IDR 25 milyar
* Obligasi umur 5 tahun IDR 15 milyar,
« Saham Biasa IDR 30 milyar
« Saham Preferen '
Total modal
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| sebagaimana llustrasi — 1, llustrasi — 2, lus
Sl — 4, yaitu

IBiaya kesempatan Saham Preferen................. 15,79%!/t
pabila pajak perusahaan 20%, hitunglah WACC PT. As
Dwijaya tersebut

Menghitung Proporsi komponen modal
« Utang jangka panjang pada bank AbX IDR 25 milyar
* Obligasi umur 5 tahun IDR 15 milyar,
« Saham Biasa IDR 30 milyar
« Saham Preferen IDR 10 mily
Total modal '
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0,3125

0 = 0.1875
S03750 20 .
10/80 = 0.1250

(1-0,2) 12,00% = 9,60%

. (1-0,2) 17,625% = 14,096%
= 10,08%

= 15,79%

WACC = WeKe + WpKp + WKy + Wg Kg

WACC = (0,3125) (9.60%) + (0,1875) (14,096%) + (0,375) (
+ (0,125) (15,79%)
WACC = 3,00% + 2,643% + 3,78% + 1,9738%

11,3968
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ilar Kencana Tbk. membutuhkan dana unt

al IDR 50 milyar. Ada tiga kemungkinan sumb

Menerbitkan Saham Biasa, biaya modal 11%

) Menerbitkan Obligasi, suku bunga efektif 16%, u
obligasi 8 tahun

3 Utang pada bank, jangka 5 tahun suku bunga efektif 1

Dimisalkan Manajer Keuangan mengajukan 2 aternatif str
- modal sebagaimana tabel berikut ini :

Sumber Dana Struktur Modal (IDR milyar)
Alternatif — 1 Alternatif
Saham Biasa 25 25
Utang Bank 10 15
Obligasi 15 10
Total 50 50

Bilamana tarif pajak perusahaan 25%, alternatif stru
ang harus dipilih ? Alasannya ?
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Jawaban I

Cost/ Struktur Modal |l
Suku Alternatif — 1
Bunga
IDR W. IDR
aham Biasa 11% 25 0,5 25
tang bank 15% 10 0,2 15
Obligasi 16% 15 0,3 10
Total - 50 | 50

WACC-1 = (0,5) (11%) + (0,2) (1 — 0,25)(15) + (0,3 (1 — 0,25)
WACC-1 = 11,35

WACC-2 = (0,5) (11%) + (0,3) (1 — 0,25)(15) + (0,2 (1 — 0,25)
WACC-2 = 11,28%

Berdasarkan WACC pilih Struktur Modal Alternatif —

Apakah pilihan itu benar, berikut ini akan dibukti
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1-(1+0,12)5
= 0,15 (10) {___ } + 10 (1

0,12

V-1 = 1,5(3,6048) + 10 ( 0,5674) = 11,0812

‘ 1-(1+0,12)®
PV-1 = 0,16 (15) { } + 15(1+0

0,12

7,9807 = IDR 29,0619 milyar
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1-(1+0,12)5
= 0,15 (15) {___ } + 15 (1

0,12

V-1 = 2,25(3,6048) + 15 (0,5674) = 16,6218

0872 = IDR 28,6090 milyar
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KESIMPULAN ANALISIS :

Pilihan pada Struktur Modal Alternatif — 2 karena PV beban yang
harus dibayar = IDR 28.6090 lebih kecil dari PV beban Struktur
Modal -1 = IDR 29.0619
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tur Modal Optimal adalah struktur moda
ighted Average Cost of Capital (WACC) minimum

ngkah-langkah menentukan struktur modal optima
odal dengan WACC minimum )

2 Tentukan biaya masing-masing komponen modal

i1 Tentukan berbagai alternatif struktur modal berdasarkan
utang dengan ekuitas

1 Hitung WACC masing-masing alternatif struktur moda
pilin alternatif struktur modal dengan WACC minimum.
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llustrasi 7 : Struktur Modal Optimal

Skenario

~N O O B WD~

Total utang Rasio Utang / Aktiva (D/A)

IDR 20,000
IDR 40,000
IDR 60,000
IDR 80,000
IDR 100,000
IDR 120,000

Suku bunga utang
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Jawaban llustrasi 7
(@) Menghitung DE dan Beta ()

Skenario DA DE= DA/ 1-DA) B, = 5 {1+ (1-t)DE}"
1 000 DE, = 0/(1-0) =000 B, =15{1+ (0,6) (0,00} = 1,50
2 0.10 = 0.1/(1-0,1) =011 B, =15{1+ (0,6)(0,1)} = 1,60
3 0.20 = 02(1-02) = 025 B, =15{1+ (06)(0,25)} = 1,73
4 0.30 = 0.3/(1-03) =043 B, = 1,5{1 + (0,6) (0,43)} = 1,89
5 0.40 = 04/(1-04) =067 Bs = 1,5{1 + (0,6)(0,67)} = 2,10
6 0.50 = 0,5[(1-05) = 1,00 Bz = 1,5{1 + (0,6) (1,00} = 2,40
7 0.60 = 0,6/(1-06) = 150 B, = 1,5{1 + (0,6)(1,50)} = 285

B = By{ 1+ (1-1)DE}

B, = betaleverage firm

B, = beta unleverage firm

DE = Debt to Equity Ratio
t = Corporafte taxrate
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(b) Struktur I
tung Cost of Equity : Rg; = Rg + B; (Ry
6 %, Ry=10 %, dan B; =B, = 15

= 6% + 15(10% -6%) = 12,00%

nghitung Cost Debt : Ky, = (1—-1) Iy,
t=40%=04 dan 1, =0
Kpp = (1-0,4)(0%) =0

Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario —1: WACC
WACC, = Wq Kg; + W K, = (1)(12% )+ 0% =

WACC, =(1)(12%)+ 0% = 12%
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(c) Struktur Mc
ng Cost of Equity : Rg, =R + B, (Ry -
Ry =10 %, dan (3, =1,60
6% + 16(10% -6%) = 1240 %
nghitung Cost Debt : Ky, = (1—t) Ip,
=40%=0,4 dan Iy, = 8,00 %
Ko, = (1-0,4) (8,00 %) = 4,80 %
Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario — 2 :
WACC, = Wg;, Kg, + Wp, Kp,

Wy, = 0,10 dan Wg, = 1- 0,10 =0,90

WACC, =(0,90)(12,40% )+ (0,10) (4,80¢
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g Cost of Equity : Rgs = Rg + B3 (Ry
%, R,=10 %, dan B; =1,73
6% + 1,73(10% -6%) = 12,92%

ghitung Cost Debt : Kpz = (1—-1) Ig;
40% =0,4 dan Iy; = 8,30%

Kps = (1-0,4) (8,30 %) = 4,98 %
Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario —3: WACC,
WACC; = Wg3 Kz + Wpg Kps

Wi, = 0,20 dan Wp; = 1- 0,20 =0,80

WACC,; =(0,80)(12,92% )+ (0,20) (4,98% ) =

Man Keuangan 2



g Cost of Equity : Rg, = Rg + B, (R‘,\,I
%, R,,=10 %, dan B, =1,89
6% + 1,89(10% -6%) = 13,56 %
ghitung Cost Debt : Ky, = (1 —-1t) I,
t=40%=04 dan Ip, = 9,00 %

Kos = (1-0,4) (9,00 %) = 5,40 %

Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario-4: WACC
WACC, = Wg, Kg, + Wp, Kp,

Wp, = 0,30 dan Wy, = 1- 0,30 =0,70

WACC, =(0,70) (13,56 %)+ (0,30) (5,40%
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=

ung Cost of Equity : Rgs =R + B, (
6 %, R,=10 %, dan B; =2,10
= 6% + 210(10% -6%) = 1440%

nghitung Cost Debt : Kys = (1—-1) Ips
t =40% = 0,4 dan Iy = 10,00 %
Kps = (1-0,4) (10,00 %) = 6,00 %
Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario—5: WA
WACC; = Wgs Kgs + Wps Kps

Wy = 0,40 dan Wg = 1- 0,40 =0,60
WACC; =(0,60)(14,40% )+ (0,40) (6,00
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tung Cost of Equity : Rgs = R + [36\
6 %, Ry,=10 %, dan Bz =2,40
= 6% + 2,40(10% -6%) = 15,60 %
enghitung Cost Debt @ Kyg= (1—-t) Ipg
t=40%=0,4 dan Iy, = 12,00 %

Kos = (1-0,4) (12,00 %) = 7,20 %
Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario—6: W
WACCg = Wge K + Wpe Kpg

Wpe = 0,50 dan Wgs = 1- 0,50 =0,50

WACC, =(0,50) (15,60 %)+ (0,50) (7,2
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(h) Struktur Big
ung Cost of Equity : Rg; =R + B, (R

%, Ry=10 %, dan B, =2,85

nghitung Cost Debt : Ky, = (1 —-1) Iy
t=40% =04 dan Iy, = 15,00 %
Ky = (1-0,4) (15,00 %) = 9,00 %
Menghitung Biaya Struktur Modal Skenario—-7: WACC
WACC; = Wg; Kg7 + W7 Kpy
Wy, = 0,60 dan Wy, = 1- 0,60 =0,40

WACC, =(0,40) (17,40% )+ (0,60) (9,00 %
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RINGKASAN

Skenario

~N OO O B~ W DD -

WS

1.00
0.90
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40

Wo
0.00
0.10
0.20
0.30

0.40

0.50
0.60

KS
12.00 %
12.40 %
12.92 %

13.56 %

14.40 %

15.60 %
17.40 %

Iy

0.0 %
8.0 %
8.3 %
9.0 %

10.0 %

12.0 %
15.0 %

Kp

0,00
4,80
4,98
5,40
6,00
7,20
9,00

WACC
12.00 %

11.64 %
11.34 %
1111 %
11.04 %
11.40 %
12.36 %
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Sebagai discount rate
untuk menghitung nilai

sekarang (present value)
dari suatu arus kas yang
akan datang

Kegunaan
WACC

Sebagai faktor yang
dipertimbangkan untuk

penentuan strukiur modal
optimal
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