 Chapter 09
COST OF CAPITAL

1. Overview of The Cost of Capital
     Pada materi Manajemen Keuangan chapter 1 dibahas bahwa tujuan utama perusahaan diantaranya adalah bagaimana memaksimalkan kesejahteraan atau kekayaan pemilik perusahaan termasuk didalamnya pemegang saham. Untuk mengukur kesejahteraan pemegang saham dapat diukur dari harga saham perusahaan, maka manajer keuangan diinstruksikan untuk mendorong tujuan tersebut melalui investasi dalam proyek berisiko yang akan menambah nilai perusahaan.
     Sedangkan pada chapter ini dibahas tentang biaya modal (the cost of capital) yang merupakan tingkat pengembalian atau keuntungan (rate of return) yang akan digunakan manager keuangan dalam mengevaluasi semua kesempatan investasi dalam menentukan proyek-proyek investasi manakah yang layak demi kepentingan pemegang saham.
      Manager keuangan perusahaan harus mengetahui kapan dan seberapa besar kebutuhan cost of capital yang diperlukan perusahaan terutama dalam hal berikut :
· Pengambilan keputusan untuk capital budgeting
· Membantu untuk memaksimalkan struktur permodalan
· Membuat keputusan apakah melalui leasing atau pinjaman dengan pendanaan kembali dalam menentukan modal kerja perusahaan

      Biaya modal (the cost of capital) dimaksudkan untuk menghitung besarnya ongkos riil yang harus dikeluarkan perusahaan (the firm’s cost of financing) dalam penggunaan dana dari alternatif sumber modal yang ada. Biaya tersebut merupakan rate of return minimal dari sebuah proyek atau investasi yang harus memperoleh peningkatan nilai perusahaan. 
     Pada kenyataannya, biaya modal menunjuk pada biaya tetap dari setiap nilai rupiah atau dollar dari dana atau modal yang diperlukan untuk membiayai setiap kesempatan suatu proyek investasi baru. Investasi dengan rate of return di atas cost of capital akan menigkatkan nilai perusahaan, dan sebaliknya investasi dengan rate of return di bawah cost of capital akan menurunkan nilai perusahaan. Jadi, manager keuangan secara etika harus berinvestasi hanya dalam proyek yang menghasilkan rate of return yang diharapkan melebihi atau lebih besar dari cost of capitalnya.


Konsep Dasar Biaya Modal
      Biaya modal perusahaan merupakan perkiraan dari suatu titik waktu dan mencerminkan rata-rata dari suatu biaya modal yang diharapkan di masa mendatang dalam jangka panjang (expected average future cost of funds over long run).  Dengan demikian, perusahaan secara khusus meningkatkan uangnya dalam jumlah besar, dimana biaya modalnya menggambarkan secara keseluruhan dari aktivitas pembiayaan perusahaan. 
      Biaya modal dihitung berdasarkan rata-rata tertimbang dari beberapa alternatif sumber modal dilihat dari sisi pasiva dari balance sheet yang menggambarkan sumber-sumber modal jangka panjang (sources of long term capital), meliputi :
a. Long term debt (bond)
b. Preferred stock (P/S)
c. Common stock (C/S)
d. Retained earning (R/E)
Jadi, perusahaan dalam membiayai aktivitasnya dapat memperoleh dananya dari kombinasi sumber modal tersebut di atas, baik yang berasal dari internal perusahaan (retained earning) maupun dari external perusahaan (long term debt, preferred stock dan common stock). Gambaran tentang sources of long term capital  dapat dilihat dalam format balance sheets berikut :
[image: 08_balance_sheet.gif]
Berdasarkan sumber-sumber modal tersebut, maka dapat dihitung besarnya biaya modal yang diperoleh dari komponen biaya modal berikut ini :
a. Cost of long term debt after tax = rd (1 – t)
b. Cost of preferred stock ( rp)
c.  Cost of common stock ( rs )
d. Cost of retained earning ( rr )
e. Cost of capital atau weighted average cost of capital (rwacc)

a. Cost of Long Term Debt (rd)
Merupakan biaya modal yang berhubungan dengan meningkatnya dana (modal) baru melalui pinjaman (hutang) jangka panjang. Biaya hutang (bunga) tersebut dihitung setelah dikurangi dengan pajak, karena biaya hutang harus dinyatakan dengan berbasis pajak (tax basis), maka besarnya biaya hutang adalah  rd * = rd (1 – t).
Sedangkan net proceeds adalah dana (modal) yang secara actual diterima oleh perusahaan dari hasil penjualan surat berharga hutang (obligasi) seetelah dikurangi dengan flotation cost (misalnya underwriting cost atau administrative cost).
Untuk menghitung besarnya cost of debt before tax adalah dengan mencari besarnya yield to maturity dengan rumus berikut :
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Keterangan :
rd   =  cost of debt before tax
                  I      = annual coupon interest (dalam $ atau Rp)
                  M    = par value obligasi
                  Nd     = net proceed (hasil yang diterima bersih dari penjualan obligasi)


  Contoh :
               Duchess Corporation menerbitkan obligasi dengan nilai nominal sebesar $1.000 per lembar dengan memberikan coupon interest rate 6% per tahun yang dibayarkan secara annually. Ditentukan bahwa harga jual obligasi tersebut sama dengan nilai nominalnya dengan flotation cost sebesar 2% dan jatuh tempo obligasi adalah 20 tahun. Dari data tersebut, maka besarnya  cost of debt before tax berdasarkan rumus di atas adalah :

                  $1.000  -   $ 980
                                  ------------------------
   $60    +             20
         rd  =  ------------------------------------  x  100%   =  6,162 %
                            $1.000  + $980
	    --------------------
                                       2

         Bila besarnya pajak 21%, maka besarnya cost of debt after tax adalah :
              rd (1 – t) = 6,162% (1 – 0,21) = 4,867% =4,87%. 

         Nilai rd (1 – t) tersebut inilah yang akan digunakan untuk menghitung besarnya cost of capital perusahaan.
 
b. Cost of Preferred Stock (rp) 
      Merupakan tingkat pengembalian atau keuntungan yang disyaratkan oleh investor atas saham preferen perusahaan. Biaya saham preferen yang digunakan untuk menghitung biaya rata-rata tertimbang dari modal adalah deviden saham preferen per lembar dibagi dengan harga bersih pada saat emisi atau harga yang diterima perusahaan setelah dikurangi biaya emisi. 
     Saham preferen menggambarkan tipe khusus dari kepentingan pemilik perusahaan, dimana perusahaan memberikan hak kepada pemegang saham istimewa tersebut untuk menerima dividen yang sudah ditetapkan sebelum perusahaan membagikan pendapatannya kepada pemegang saham biasa. Adapun perhitungan besarnya cost of preferred stock  sebagai berikut ini :

                                         Dp			                	
                       rp   = -------   x  100%            	
                                         Np					   

Keterangan :
     rp     = biaya saham preferen
      Dp	= deviden saham preferen
      Np	= harga saham preferen (net proceeds = hasil penjualan bersih P/S)



Contoh :
     Duchess Corporation juga mempertimbangkan penerbitan saham preferen dengan nilai nominal $80 per lembar dan biaya-biaya penerbitan (cost of issuing) mencapai $2,50 per lembar. Sedangkan dividen yang dibayarkan sebesar 8% per tahun dari nilai nominal, maka besarnya cost of preferred stock adalah :
Diketahui : 
     Net proceeds      = $80 - $2,50 = $77,50
     Dividen preferen = 8% x $80  = $6,4   

                                         $6,4			                	
                       rp   = ----------   x  100%   = 8,258%    = 8,26%     	
                         $77,5

c. Cost of Common Stock Equity (rs)
       Biaya ekuitas saham biasa adalah merupakan return atau penghasilan dari kepemilikan saham biasa (yang sudah beredar) yang diinginkan investor sesuai dengan harga pasarnya.
Ada dua bentuk pembiayaan saham biasa, yaitu :
1) Retained earning sebagai internal financing
2) Menerbitkan saham biasa baru (new  issues of common stock) sebagai external financing

    Perhitungan untuk menentukan cost of common stock equity (yang sudah beredar) adalah sebagai berikut :
1) Dengan menggunakan constant growth valuation model
2) Capital asset pricing model 

1) Dengan menggunakan Constant Growth Valuation (Gordon Growth) model
Dapat digunakan rumus berikut :
                      D1	          
                      rs   = ----------- + g
		          P0


                                    D1 = D0 (1 + g) 


 Contoh :
   Harga pasar saham Duchess Corporation adalah sebesar $50 per lembar. Besarnya dividen yang dibayarkan adalah $3,8 per lembar saham. Tingkat pertumbuhan yang diharapkan di masa mendatang adalah konstan sebesar 5% per tahun. Berdasarkan rumus tersebut di atas, maka besarnya cost of common stock equity adalah :
                      $3,99	          
                      rs   = --------------- + 0,05 = 0,1298 = 12,98% = 13%         
		          $50						  
									   

2) Dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Model CAPM menggambarkan hubungan antara required return (rs ) dengan tingkat risiko yang tidak terdiversifikasi oleh perusahaan yang diukur dengan koefisien beta (). Atau dengan kata lain CAPM merupakan persamaan yang menyamakan tingkat keuntungan yang diinginkan  atas saham dengan tingkat bebas risiko, ditambah premi risiko untuk risiko saham sistematis. Persamaan dalam CAPM adalah :

           rj  =  RF + [rm – RF]
dimana :
      rj        = required rate of return on common stock
                  RF         = risk free rate of return
      rm       = market return, return on the market portfolio assets

 Contoh :
           Duchess Corporation saat ini berkeinginan untuk menghitung cost of common stock equity dengan menggunakan CAPM. Dari hasil analisis dapat diperoleh data bahwa besarnya risk free rate 3%, koefisien beta perusahaan sebesar 1,5% dan besarnya market return adalah 9%, maka pusahaan dapat memperkirakan  cost of common stock equity-nya sebesar :	
		         rj  = 3% + 1,5% (9% - 3%) =  12%

       Cost of common stock equity tesebut di atas menggambarkan bahwa required return of investor dalam saham biasa dari Duchess Corporation tidak persis sama hasilnya dengan perkiraan yang diperoleh dari model constant growth. 
d. Cost Of Retained Earnings (rr)
       Biaya laba ditahan merupakan tingkat pengembalian yang dikehendaki pemegang saham atas saham biasa perusahaan yang bersumber pada laba ditahan. Laba perusahaan setelah pajak pada dasarnya merupakan hak pemegang saham. Laba yang dibayarkan secara tunai (cash dividend) kepada common stockholders akan mengurangi besarnya retained earnings perusahaan.
        Apabila perusahaan membutuhkan pembiayaan dari common stock equity, maka ada dua alternatif, yaitu :
1) Dana berasal dari retained earning (sebagai internal financing)
2) Atau menerbitkan saham baru (issuing new common stock)

          Besarnya cost of retained earning (berdasarkan prinsip opportunity cost) harus sama dengan besarnya cost of common stock equity, sehingga :
      			          rr  = rs

Cost of New Common Stock (rn)
        Biaya menerbitkan saham biasa baru adalah biaya saham biasa yang lebih tinggi dari biaya laba ditahan karena harga saham biasanya dijual dibawah harga pasar (underprice) dan adanya biaya emisi saham (floation cost) sehingga mengurangi net proceed from sales of new common stock. Dengan menggunakan constant growth valuation model, maka perhitungan biayanya sebagai berikut :
			
	                 D1	          
                      rn   = ------------------------   +   g
		          P0 – Up – F
         

          dimana : 
                      rn     = cost of new common stock
   	           g     = constan growth rate
             Up   = underpricing in dollar (rupiah)
	          F     = floatation cost in dollar (rupiah)
         

           Contoh :
        Duchess Corporation rencananya akan menerbitkan saham baru, dimana saham lama yang sudah beredar dengan harga pasar sebesar $50 per lembar, dividen yang diharapkan setahun mendatang (D1) sebesar $3,99 per lembar dan tingkat pertumbuhan dimasa mendatang diharapkan konstan sebesar 5% per tahun (lihat contoh constant growth valuation).
Sedangkan saham baru akan dijual dengan harga $2 dibawah harga saham lama (underpricing) dan flotation cost mencapai $1,50 per lembar. Oleh karena itu net proceed penjualan saham baru = $50 - $2 - $1,50 = $46,50, sehingga besarnya cost of new common stock  adalah :	
	           $3,99          
                      rn   = -----------------   + 0,05   = 0,0858 + 0,05 = 0,1358 = 13,58%
		         $46,50                         
						
e.  Cost of Capital atau Weighted Average Cost Of Capital (rwacc)
      Setelah komponen pada cost of capital masing-masing modal selesai dihitung, maka selanjutnya menghitung besarnya cost of capital perusahaan secara keseluruhan yang akan diukur dengan istilahnya adalah Weighted Average Cost of Capital (WACC). 
        Oleh karena itu yang dimaksudkan dengan WACC atau biaya modal rata-rata tertimbang adalah merefleksikan rata-rata biaya modal yang diharapkan di masa mendatang dalam jangka panjang dengan cara menghitung rata-rata tertimbang pada setiap komponen biayanya, sesuai dengan masing-masing proporsi modal pada struktur modal perusahaan. Adapun rumus WACC adalah :

         rwacc   =  (wd x rd)(1 – t)  +  (wp x rp)  + (ws x rs or rn)
dimana :
     wd   = proporsi long term debt dalam struktur modal
     wp  = proporsi preferred stock dalam struktur modal
     ws  = proporsi common stock equity dalam struktur modal
    wd  +  wp  + ws  =  100%  = 1,0

Contoh :
      Pada contoh di atas diketahui dimana besarnya biaya dari  masing-masing struktur modal 
adalah sebagai berikut :
· Cost of long term debt after tax  = rd (1 – t) = 4,88% 
· Cost of preferred stock  (rp)                        = 8,26% 
· Cost of retained earning (rs)		         =13,00% 
 
         Diketahui struktur modal perusahaan adalah meliputi long term debt sebesar $400 juta, preferred stock $100 juta dan common stock $500 juta, maka proporsi modal perusahaan dalam persentase adalah :
		Source of Capital                         Dollar
  Long term debt	                 400 juta   
  Preferred stock	                 100 juta   
  Common stock equity               500 juta
                            1.000 juta
    Berdasarkan data tersebut di atas, maka perhitungan dari weighted average cost of capital  (WACC) untuk Duchess Corporation sebagai berikut :

	Source of capital
	Weight
w
	Cost
r
	Weighted Cost
w x r

	Long-term debt
	0,40
	4,88% *
	1,95%

	Preferred stock
	0,10
	8,26%
	0,83%

	Common stock equity
	0,50
	13%
	6,50%

	Totals
	1,00
	             WACC    =    9,28%



rwacc   = Rd ( rd)(1 – t)  +  (Rp x rp)  + (Rs x rs or rn)   x 100%
		                  Rd + Rp + Rs

rwacc   = 400 jt ( 0,0488) +  (100 jt x 0,0826)  + (500 juta x 0,13)   x 100%
		                  400 jt + 100 jt+ 500 jt 

            = (19,52 + 8,26 + 65)/ 1.000 = ($ 92,78/ 1.000) x 100% = 9,278% = 9,28%
		               
Misalkan diketahui besarnya perkiraan dari laba ditahan (R/E) tahun yang mendatang $100.000. Dividend payout ratio ditentukan sebesar 75%. Ketika jumlah laba ditahan tersebut habis terpakai, perusahaan akan menerbitkan saham biasa baru, maka besarnya break point laba ditahan adalah :

				         25%  x $100.000
			BP-R/E   =   ------------------------  = $50.000
					     0,50


Seandainya besarnya  cost of new common stock (rn) = 13,8%, maka besarnya WACC adalah :
	Source of capital
	Weight
w
	Cost
r
	Weighted Cost
w x r

	Long-term debt
	0,40
	4,88% *
	1,95%

	Preferred stock
	0,10
	8,26%
	0,83%

	New common stock 
	0,50
	13,58%
	6,79%

	Totals
	1,00
	             WACC    =    9,57%



Kesimpulan :
 WACC di bawah break point laba ditahan = 9,28%
 WACC di atas break point laba ditahan     =  9,57%


	Source of capital
	Weight
w
	Jml $
	Cost
r
	Weighted Cost
w x r

	Long-term debt
	0,40
	 366.000
	4,88% *
	1,95%

	Preferred stock
	0,10
	   91.500
	8,26%
	0,83%

	R/E
	0,50
	457.500
	13%
	6,50%

	Totals
	1,00
	  915.000
	             WACC    =    9,28%




Hipotik = 350.000 Brp jml total modal yang diperlukan (break point)?
                                350.000/0,40  = 875.000
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