KEGIATAN PEMBELAJARAN 5

Capital Budgeting

a. Tujuan Kegiatan Pembelajaran 5


Adapun tujuan kegiatan pembelajaran pada sub kompetensi ini adalah :

1. Mahasiswa mampu memahami konsep penganggaran modal

2. Mahasiswa mampu memahami keputusan-keputusan investasi yang melibatkan penganggaran modal.

3. Mahasiswa mampu menganalisis proses keputusan proyek yang dapat diterima dalam anggaran modal. 

b. Materi 5 
Capital budgeting sangat penting bagi perusahaan karena di dalamnya terdapat jumlah biaya yang besar sedangkan manfaatnya baru dapat dinikmati dalam jangka panjang. Keputusan di bidang capital budgeting ini akan memiliki pengaruh yang besar terhadap perkembangan perusahaan di masa yang akan datang. Terdapat tiga metode yang umum digunakan untuk menyusun peringkat atas usulan investasi, yaitu:

1.
Metode payback (payback method) adalah metode yang mendasarkan pada jumlah tahun yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal. Kelemahan metode ini adalah (1) mengabaikan penerimaan setelah payback tercapai, (2) mengabaikan konsep time value of money.

2.
Metode net present value (net present value method) adalah metode yang mendasarkan pada nilai sekarang dari pengembalian masa depan yang didiskontokan pada tarif biaya modal. Metode NPV ini mengatasi kelemahan dalam metode payback.

3.
Metode internal rate of return (rate of return method) adalah metode yang didasarkan pada tingkat suku bunga yang menyeimbangkan nilai sekarang dari pengembalian masa depan dengan total biaya investasi. 

Dalam banyak hal metode NPV dan IRR memberikan jawaban yang sama atas suatu penilaian investasi, meskipun demikian dalam keadaan tertentu kedua metode ini dapat memberikan kesimpulan yang berlawanan.

Perbedaan metode NPV dan IRR 

1.
Fokus NPV adalah berapa tambahan nilai proyek pada nilai perusahaan dengan asumsi semua arus kas dapat direalisir.

Fokus IRR memberikan indikasi tingkat hasil pengembalian proyek jika sesuai dengan yang diharapkan.

2.
Jika kedua metode digunakan untuk menilai satu proyek maka kedua metode ini selalu memberikan kesimpulan yang sama karena NPV positif dari suatu proyek akan memberikan IRR yang lebih besar dari biaya modal. 

3.
Jika proyek yang dinilai bersifat eksklusif (mutually exclusive) kedua metode NPV dan IRR dapat menghasilkan penilaian (kesimpulan) yang berbeda. Konflik antara kedua metode NPV dan IRR terjadi karena profil NPV dari proyek berbeda, misalnya biaya investasi berbeda dan umum proyek lebih panjang dari yang lain.

Metode NPV lebih baik secara teoritis jika dibandingkan dengan metode IRR, tetapi Metode NPV lebih baik secara toeritis jika dibandingkan dengan metode IRR jika dalam kenyataan lebih banyak perusahaan menggunakan metode IRR dibandingkan dengan metode NPV. Hal ini disebabkan bahwa metode IRR dikembangkan lebih dahulu dari metode NPV dan metode IRR sudah lama digunakan.



Hal penting yang harus dilakukan dalam menilai proyek adalah menentukan arus kas netto (proceed) dan nilai investasi. Arus kas netto yang digunakan dalam kegiatan metode tersebut adalah laba bersih setelah pajak ditambah penyusutan.

Proceed = EAT + Penyusutan

NPV = 
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IRR = 
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CONTOH SOAL 
PT. Maju Tak Gentar mengajukan dua proposal proyek untuk di analisis. Data tentang kedua proposal proyek tersebut adalah sebagai berikut:

	
	Proyek “A”
	Proyek “B”

	Kebutuhan investasi
	Rp 250.000.000
	Rp 200.000.000

	Nilai residu
	Rp  50.000.000
	Nihil

	Umur ekonomis
	5 tahun
	5 tahun

	Bunga modal
	15%
	15%


Pola penjualan untuk lima tahun mendatang sebagai berikut :

	
	Proyek “A”
	Proyek “B”

	Tahun 1
	Rp 525.000.000
	Rp 400.000.000

	Tahun 2
	Rp 400.000.000
	Rp 400.000.000

	Tahun 3
	Rp 550.000.000
	Rp 200.000.000

	Tahun 4
	Rp 450.000.000
	Rp 250.000.000

	Tahun 5
	Rp 150.000.000
	Rp 250.000.000


Biaya dan pajak yang harus diperhitungkan dari masing-masing proyek setiap tahun adalah sebagai berikut :

	
	Proyek “A”
	Proyek “B”

	Biaya tetap per tahun
	Rp 100.000.000
	RP  75.000.000

	Biaya variabel
	60%
	50%

	Pajak keuntungan 
	40%
	40%


Dalam biaya tetap sudah termasuk biaya penyusutan dan biaya bunga baik untuk proyek “A” maupun proyek “B”.

Ditanyakan :
1. Menentukan pola EAT untuk kedua proyek

2. menentukan proyek yang dipilih berdasarkan PBP (Pay Back Period)

3. Menentukan proyek yang dipilih berdasarkan NPV (discount rate 15%)

4. Hitunglah profitability indek kedua proyek

5. Kesimpulan yang dapat diambil jika kedua proyek bersifat contigent? dengan asumsi dana cukup tersedia. 
Penyelesaian :

1.
Pola EAT proyek “A” (dalam rupiah) 

	Th 
	Penjualan (Rp) 
	FC        (Rp) 
	VC        (Rp)
	TC         (Rp) 
	EBT         (Rp) 
	Pajak 40% (Rp) 
	EAT        (Rp) 

	1
	525.000.000
	100.000.000
	315.000.000
	415.000.000
	110.000.000
	44.000.000
	66.000.000

	2
	400.000.000
	100.000.000
	240.000.000
	340.000.000
	60.000.000
	24.000.000
	36.000.000

	3
	550.000.000
	100.000.000
	330.000.000
	430.000.000
	120.000.000
	48.000.000
	72.000.000

	4
	450.000.000
	100.000.000
	270.000.000
	370.000.000
	80.000.000
	32.000.000
	48.000.000

	5
	150.000.000
	100.000.000
	90.000.000
	190.000.000
	(40.000.000)
	-
	(40.000.000)


Pola EAT proyek “B” (dalam rupiah)

	Th 
	Penjualan (Rp) 
	FC        (Rp) 
	VC        (Rp)
	TC         (Rp) 
	EBT         (Rp) 
	Pajak 40% (Rp) 
	EAT        (Rp) 

	1
	400.000.000
	75.000.000
	200.000.000
	275.000.000
	125.000.000
	50.000.000
	75.000.000

	2
	400.000.000
	75.000.000
	200.000.000
	275.000.000
	125.000.000
	50.000.000
	75.000.000

	3
	200.000.000
	75.000.000
	100.000.000
	175.000.000
	25.000.000
	10.000.000
	15.000.000

	4
	250.000.000
	75.000.000
	125.000.000
	200.000.000
	50.000.000
	20.000.000
	30.000.000

	5
	250.000.000
	75.000.000
	125.000.000
	200.000.000
	50000.000
	20.000.000
	30.000.000


2.
Pola Proceed proyek “A” 
Pola Proceed proyek “B” 


	Th 
	EAT
	Penyusutan 
	Proceed 
	
	Th 
	EAT
	Penyusutan 
	Proceed 

	1
	400.000.000
	75.000.000
	200.000.000
	
	1
	125.000.000
	50.000.000
	75.000.000

	2
	400.000.000
	75.000.000
	200.000.000
	
	2
	125.000.000
	50.000.000
	75.000.000

	3
	200.000.000
	75.000.000
	100.000.000
	
	3
	25.000.000
	10.000.000
	15.000.000

	4
	250.000.000
	75.000.000
	125.000.000
	
	4
	50.000.000
	20.000.000
	30.000.000

	5
	250.000.000
	75.000.000
	125.000.000
	
	5
	50000.000
	20.000.000
	30.000.000


	Proceed proyek “A” 
	
	Proceed proyek “B”

	Tahun 1
	Rp.
106.000.000
	
	Tahun 1
	Rp.
115.000.000
	

	Tahun 2
	Rp.
76.000.000
	+
	Total out lay 
	Rp.
200.000.000
	-

	Jumlah 
	Rp. 
182.00.000
	
	Kekurangan 
	Rp.
85.000.000
	

	Total out lay 
	Rp.
250.000.000
	-
	
	
	

	Kekurangan 
	Rp.
68.000.000
	
	
	
	


Waktu = 
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Waktu = 7,3 bulan 
Waktu = 8,9 bulan

PBP proyek “A” = 2 tahun 
PBP proyek “B” = 1 tahun 8,9 bulan 

Proyek yang baik di pilih berdasarkan PBP adalah proyek “B”

3.
Net present value 

	Proyek “A”
	
	Proyek “B”

	Proceed 
	DF 15%
	PV
	
	Proceed
	DF 15%
	PV

	106.000.000
	0,870
	92.220.000
	
	115.000.000
	0,870
	100.050.00

	76.000.000
	0,756
	57.456.000
	
	115.000.000
	0,756
	86.940.000

	112.000.000
	0,658
	73.696.000
	
	55.000.000
	0,658
	36.190.000

	88.000.000
	0,572
	50.336.000
	
	70.000.000
	0,572
	40.040.000

	50.000.000
	0,497
	24.850.000
	
	70.000.000
	0,497
	34.790.000

	Total present value 
	298.558.000
	
	Total present value 
	298.010.000

	Present value out lay
	250.000.000
	
	Present value out lay
	200.000.000

	Net present value (NPV) 
	48.558.000
	
	Net present value (NPV) 
	98.010.000


Proyek yang baik untuk dipilih berdasarkan NPV adalah proyek “B”

4.
Profitability indek (PI) 

Proyek “A” 
Proyek “B”


PI = 
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5.
PI gabungan = 
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Kesimpulan : kedua proposal proyek dapat diterima karena menghasilkan PI gabungan lebih besar dari satu. 

c. Tes formatif 5
1. Sebuah proyek investasi senilai Rp. 500.000.000 dengan umur ekonomis 5 tahun dan nilai residu pada tahun ke lima Rp. 50.000.000,-. Harga jual produk pada tahun pertama akan ditetapkan sebesar Rp. 3.500 per unit. Pada harga jual tersebut diperoleh laba sebelum penyusutan dan pajak sebesar 40%. Mulai tahun kedua harga turun menjadi 20%, akibatnya laba sebelum penyusutan dan pajak yang diperoleh turun menjadi 30%. Unit penjualan pada tahun pertama 250.000 unit dan mulai tahun kedua unit penjualan akan mengalami kenaikan sebesar 50.000 unit setiap tahun. Metode penyusutan garis lurus dan pajak yang diberlakukan sebesar 40%. 

Ditanyakan : 

1.
Berapa lama investasi tersebut dapat kembali 

2.
Jika investasi dibiayai dengan hutang bank dengan waktu pengembalian 4 tahun dan bunga ditetapkan 25 % per tahun, keputusan apakah yang harus diambil berkaitan dengan rencana investasi tersebut?

3.
Dapatkah investasi ini dilaksanakan bila NPV merupakan dasar penilaian dengan discount rate 25%. 

2. PT. Sari Petejo Makmur telah mengoperasikan sebuah mesin selama 5 tahun dan diperkirakan masih dapat beroperasi 5 tahun lagi. Mesin tersebut dibeli dengan harga Rp. 100.000.000,-.

Laporan rugi dan laba berdasarkan perkiraan semula adalah sebagai berikut :

Penjualan 


Rp. 
30.000.000

Biaya variabel 
Rp. 
9.000.000

Penyusutan 
Rp. 
10.000.000

Biaya tetap lainnya 
Rp. 
6.000.000

Total biaya 


Rp. 
25.000.000

Earning before taxes (EBT) 

Rp. 
5.000.000

Taxes 30% 


Rp. 
1.500.000
Earning after taxes (EAT) 

Rp. 
3.500.000

Setelah beroperasi lima tahun, mesin mengalami penurunan produktivitas yang berakibat : 

Biaya variabel naik Rp. 1.000.000 per tahun 

Biaya tetap lainnya naik Rp. 1.500.000 per tahun 

Sedangkan hasil penjualan pertahun tidak mengalami perubahan

Jika perusahaan ingin mempertahankan produktivitas seperti semula, mesin tersebut harus direhabilitasi dengan biaya sebesar Rp. 4.000.000,-.

Ditanyakan : 

Apakah rehabilitasi mesin dilaksanakan atau ditolak?

3. PT Mandiri Pratama sedang mempertimbangkan tujuh alternatif proposal investasi yang akan dikerjakan. Jumlah dana yang disediakan untuk melaksanakan proposal investasi tersebut sebesar Rp. 1 milyar. Data mengenai ketujuh proposal investasi tersebut adalah sebagai berikut : 

	Proposal investasi
	Profotability Indek (PI)
	Kebutuhan investasi 

	A
	0,97
	Rp. 150.000.000

	B
	1,16
	Rp. 175.000.000

	C
	1,14
	Rp. 125.000.000

	D
	1,25
	Rp. 400.000.000

	E
	1,05
	Rp. 100.000.000

	F
	1,09
	Rp. 200.000.000

	G
	1,19
	Rp. 100.000.000


Proposal “A” dan “D” mempunyai hubungan dependent atau contingent 

Proposal “C” dan “G” mempunyai hubungan  mutually exclusive
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