


4 Metode Penilaian Perusahaan

Dengan keanekaragaman metode

‘penilaian perusahaan berarti setiap metode

penilaian perusahaan mermhk1 perbedaan

- dasar formulasi dalam menentukan nilai

perusahaan. Atas dasar perbedaan dasar
formulasi tersebut, penulis mengajukan
4 kategori metode penilaian perusahaan,

- yaitu berdasarkan: (a) aktiva perusahaan,

(b) laba perusahaan, (c) informasi pasar
modal, (d) arus kas bebas (free cash flow).

Penilaian berdasarkan aktiva per-
usahaan, dasar formulasinya mengguna-

- kan nilai aktiva perusahaan yang tercermin

dalam neraca perusahaan dengan penye-
suaian atas aktiva yang memiliki' nilai
pasar. Nilai perusahaan ditetapkan sebesar

- nilai bukunya ditambah atau dikurang

dengan nilai aktiva yang memiliki nilai
pasar setelah dikurangi dengan nilai buku-
nya: Metode ini pernah dipakai oleh PT.

- Indocement untuk mengakuisisi PT. Boga-

sari pada tahun 1992 sebesar Rp829 miliar.
Di Jepang, metode ini dimodifikasi dengan

- memasukan unsur perhitungan goodwil
.dan menjadi metode populer yang banyak

dipakai dalam transaksi akuisisi antar

- perusahaan Jepang (Aok1 dan Kyle, 1992)

Penllalan berdasarkan laba per-
usahaan, dasar formulasinya meng-
gunakan laba perusahaan dengan me-

‘masukkan unsur nilai waktu dari uang

untuk mendapatkan nilai sekarang dari
laba perusahaan. Dalam metode ini, nilai
perusahaan dipengaruhi oleh : (1) jenis
dan besarnya laba yang dipakai dalam
perhitungan penaksiran. Jenis laba dapat
berupa: laba sebelum depresiasi, bunga,
dan pajak; laba sebelum bunga dan pajak;
laba sebelum pajak; laba setelah pajak

: (Patrick A. Gaughan, 1992). Kelayakan
jenis laba yang dipilih sangat tergantung

pada pengalaman si penilai dan tipe

' . operasional perusahaan yang akan dinilai;

(2): besarnya suku diskonto: atan suku
kapitalisasi; (3) risiko bisnis. Metode ini
pernah dipakai oleh PT. indocement untuk

- mengakuisisi' PT. Indofood pada tahun

1992 sebesar Rp777 miliar.

: Penllalan berdasarkan informasi di

- pasar modal, dasar formulasinya meng-
. .gunakan informasi pasar modal seperti
s harga saham dividen, price earning ratio,

earning per share. Nilai perusahaan dipe-
_ngaruhi oleh: (1) harga saham pada tanggal

yang ditentukan, dan (2) jumlah saham
beredar, 3) ekspektas1 dividen yang akan
datang, (4) earning per share perusahaan.
Metode ini pernah dipakai oleh PT. Kalbe
Farma untuk mengakuisisi PT. Dankos
pada tahun 1991 sebesar Rp37 miliar

berdasarkan harga saham di pasar modal.

Penilaian berdasarkan arus kas
bebas, dasar formulasinya menggunakan
arus kas bebas, arus kas masuk dikurangi
dengan arus kas keluar, dengan memasuk-
karrunsur nilai waktu dari uang. Nilai per-
usahaan di pengaruhi oleh 7 faktor penting
(Rappaport, 1986) yaitu: (1) pertumbuhan
perusahaan, (2) profit margin perusahaan,
(3).suku pajak penghasilan perusahaan,
(4) inkremental investasi modal kerja,
(5) inkremental investasi aktiva tetap,
(6) biaya modal; dan (7) periode proyeksi.

Metode ini juga populer dipakai di Jepang

untuk penentuan-nilai perusahaan dalam
akuisisi antarperusahaan Jepang (AOkl dan
Kyle 1992).

5. ApllkaSl Metode Penllalan pada

Perusahaan

Aneka ragam metode pemlalan ter-
sebut di atas tidak semuanya dapat dipakai
untuk:-menetapkan nilai wajar atau nilai
pasar setiap perusahaan, tetapi dipilih
sesuai dengan karakteristik perusahaan.
Untuk perusahaan go public, metode
penilaian yang disarankan adalah -meng-
gunakan kategori penilaian berdasarkan
informasi pasar modal dan penilaian berda-
sarkan arus kas bebas. Untuk perusahaan
tidak go public, demikian pula untuk
perusahaan-keluarga, metode penilaian

“yang disarankan adalah menggunakan

kategori-penilaian berdasarkan laba
perusahaan dan berdasarkan aktiva per-
usahaan yang disesuaikan.

6. Penutup

Penetapan nilai perusahaan memang
hanya merupakan siiatu estimasi; tetapi
tidak ada metode penilaian yang formula-
sinya sederhana. Penilai perusahaan yang
kompeten harus melakukan analisis,
investigasi; justifikasi, dari setiap’ infor-
masi perusahaan yang- d1perlukan agar

“, ijgorum %naJemen g?rasetlya %[ya-q\{g 59, 1995 ERR

menghasﬂkan nilai perusahaan ‘yang punya

kontribusi terhadap keberhasilan transak51 :
a.kl.llSlSl

vDaftar Pustaka -
1. Aoki, Kentaro dan Jim Kyle (1992).

Corporate Investment in Japan. London;
Woodhead-Faulkner.

2. Bibler, Richard S. (1989). Merger and

Acquisitions. Kanada: John Wiley & Sons.

3.. Gaughan, Patrick A. (1992). Mergers &

- Acquisitions. Harper Collins.

4. Rappaport, Alfred (1986). Creating Share-
holder Value. New York: Free Press.

5. S8J, Gray dan McDermott MC (1989).
Mega-Merger Mayhem: Takeover Sirdate-
gies, Battles and Controls. London: Paul

.- Chapman Publishing Ltd.

6. Zipp, Alan S. (1992). *Business Valuation

for Divorce,” Journal of Accountancy,v'

April .

Djoko Wintoro, MComm adalah Faculty-
Member Sekolah Tinggi Manajemen -, . -
Prasetiya Mulya.

21




