Chapter 10
CAPTAL BUDGETTING TECHNIQUES

1. Overview of Capital Budgeting
Capital Budgeting
       Dimaksudkan adalah suatu proses penilaian dan penyeleksian investasi jangka panjang yang konsisten dengan tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan kesejahteraan pemilik perusahaan (maximi`zing owner’s wealth). 

Capital Expenditures
        Merupakan suatu pengeluaran dana (outlay of funds) oleh perusahaan yang diharapkan akan menghasilkan manfaat atau keuntungan di atas lebih dari waktu satu tahun. Misalnya untuk membeli tanah,membangun pabrik, membeli mesin dan peralatan, dan sebagainya. 

Operating Expenditures
       Merupakan suatu pengeluaran dana oleh perusahaan yang akan menghasilkan manfaat atau keuntungan yang diterima dalam satu tahun berjalan. Misalnya kas untuk modal kerja seperti membeli bahan baku, membayar tenaga kerja langsung, bayar gaji, membeli alat kantor.

Langkah Dalam Proses Capital Budgeting
Proses capital budgeting terdiri dari lima langkah yang saling terkait berikut :
1. Penyusunan proposal (proposal generation). Dibuat oleh manager keuangan untuk proyek investasi baru. Proposal dengan pengeluaran investasi yang besar akan mendapat pengawasan yang lebih besar daripada  pengeluaran modal yang kecil.
2. Review and analysis. Manager keuangan melakukan tinjauan dan menganalisis proposal untuk menilai manfaat proposal investasi yang diajukan
3. Decision making. Keputusan pengeluaran modal pada tingkat tertentu pada umumnya disahkan oleh dewan direksi atau tim eksekutif. Namun seringkali manager pabrik memiliki wewenang untuk membuat keputusan yang diperlukan untuk menjaga agar produksi tetap berjalan.
4. Implementation. Setelah disetujui, perusahaan melakukan pengeluaran dan melaksanakan proyek investasi. Pengeluaran untuk proyek investasi besar sering dilakukan  secara bertahap.
5. Follow up. Manager memantau hasil dan membandingkan biaya aktual dan manfaat yang semula disetujui dalam pembuatan proyek investasi. Manager dapat mengambil tindakan untuk melanjutkan atau menghentikan investasi ketika hasil proyek  berbeda dengan kenyataannya.

Capital Budgeting Techniques
       Perusahaan yang besar akan melakukan penilaian terhadap beberapa usulan proyek investasi baru (yang mungkin berbeda) setiap tahunnya. Oleh karena itu, untuk memastikan bahwa proyek investasi yang terpilih adalah yang memiliki peluang terbaik dalam meningkatkan nilai perusahaan, maka manager keuangan membutuhkan alat untuk membantu mengevaluasi tingkat kelayakan dari proyek-proyek dan membuat ranking dari investasi yang diusulkan tersebut. Jadi, ada beberapa jumlah teknik penilaian yang tersedia digunakan untuk analisis tersebut.
      Untuk memilih capital expenditure yang konsisten dengan tujuan perusahaan, maka teknik penilaian yang digunakan terintegrasi dengan prosedur time value, pertimbangan risk and return, dan konsep penilaian. Selain itu, manager keuangan terlebih dulu harus menentukan besarnya relevant cash flows berkaitan dengan proyek-proyek yang diusulkan, meliputi :
a. Initial investment (investasi awal)
b. Operating cash flows (arus kas tahunan)
c. Terminal cash flow (arus kas yang diterima saat proyek dilikuidasi pada akhir masa proyek). 

     Seperti yang telah dibahas dalam materi sebelumnya (Chapter 11), pola relevant cash flow adalah sebagai berikut :

[image: A timeline depicts the initial investment and operating cash flows for a proposed project.
The timeline is labeled "End of Year" and is numbered from 0 to 10 in increments of 1. The initial investment at year zero is shown as negative 50,000 dollars. The operating cash flows for year 1 to year 10 are as follows:
◦ Year 1: 4,000 dollars
◦ Year 2: 5,000 dollars
◦ Year 3: 6,000 dollars
◦ Year 4: 7,000 dollars
◦ Year 5: 7,000 dollars
◦ Year 6: 8,000 dollars
◦ Year 7: 8,000 dollars
◦ Year 8: 8,000 dollars
◦ Year 9: 9,000 dollars
◦ Year 1: 10,000 dollars
The terminal cash flow is shown as 25,000 dollars.]


         Untuk memilih investasi atau proyek dalam proses capital budgeting digunakan teknik atau metode penilaian investasi. Metode penilaian investasi dapat digunakan sebagai dasar untuk menerima atau menolak usulan investasi atau proyek yang meliputi antara lain :
a. Payback Period
b. Net Present Value
c. Profitability Index
d. Internal Rate of Return

a. Payback Period
Merupakan metode yang digunakan dalam menentukan jangka waktu yang diperlukan perusahaan untuk memperoleh kembali pengeluaran investasi awal (initial investment) dari suatu proyek yang dihitung dari operating cash flows-nya.
Untuk menghitung payback period bila annual cash inflow-nya sama, maka dapat digunakan rumus berikut :

	        Payback Period =  x 1 tahun

Contoh 1 :
        Bennett Company sedang mempertimbangkan dua proyek, yaitu proyek A dengan initial investment sebesar $420,000 dan proyek B dengan initial investment $ 450,000. Besarnya payback period dapat dihitung, bila diketahui pola arus kas kedua proyek tersebut adalah berikut : 

	
Initial Investment
	Project A
	Project B

	
	-$420,000
	-$450,000

	Year
	Operating Cash Inflows

	1
2
3
4
5
	$140,000
140,000
140,000
140,000
140,000
	$280,000
120,000
100,000 30   
100,000
100,000



	        Payback Period proyek A   =  x 1 tahun =   3 tahun

Atau dengan cara perhitungan berikut :

				Proyek A		Proyek B
Initial Investment           $420,000		$450,000
Less   : CF1		  140,000		  280,000   ….th 1
			$280,000		$170,000
Less   : CF2		  140,000		  120,000      cut-off  …..th ke 2
				$140,000		    50,000  …… 50.000
Less   : CF3		  140,000		  100,000           40.000
				$     0		           -$ 50,000           10.000

Payback Period proyek A  = 3 tahun
Payback Period proyek B  = 2 tahun + ($50,000/$100,000) x 1 tahun = 2,5 tahun
                               atau    = 2 tahun + ($50,000/$100,000) x 12 bulan = 2 tahun 6 bulan

Kriteria keputusan metode Payback Period adalah :
1. Jika payback period lebih kecil atau kurang dari payback period maksimum yang ditentukan, maka usulan investasi atau proyek tersebut dapat diterima atau layak.
2. Jika payback period lebih besar dari payback period maksimum yang ditentukan, maka usulan investasi atau proyek tersebut ditolak atau tidak layak.

Kelemahan dan kelebihan dari metode Payback Period
Adapun kelemahan dari Payback Period adalah :
1. Payback period yang layak atau tepat, jangka waktunya hanya ditentukan secara subyektif.
2. Suatu pendekatan yang mengabaikan perhitungan berdasarkan faktor nilai waktu uang (time value of money) atau merupakan metode non discounted. 
3. Mengabaikan besarnya operating cash inflow yang terjadi setelah payback period tercapai.

Sedangkan kelebihannya adalah :
      Cara perhitungannya sangat mudah dan sederhana berdasarkan pertimbangan secara intuitif, oleh karena itu mudah diterapkan.

b. Net Present Value
      Metode ini banyak digunakan oleh perusahaan besar untuk mengevaluasi investasi proyek. Perusahaan telah mengeluarkan uangnya yang diperoleh dari investor atau penyandang dana lainnya, ketika investasi dibuat oleh perusahaan. Investor berharap adanya tingkat pengembalian atau keuntungan (return) dengan pengeluaran modal tersebut, sehingga perusahaan berusaha bahwa investasi proyeknya akan  layak diterima apabila nilai sekarang dari annual cash flows lebih besar daripada the cost of investment pada awal proyek.
       Metode NPV digunakan dengan teknik pendiskontoan cash flow (CFt) dari suatu investasi proyek dengan tingkat diskonto tertentu yang kemudian mengurangkannya dengan nilai investasi awal (CF0). Sedangkan tingkat bunga yang digunakan untuk mendiskonto cash flow merupakan “opportunity cost of capital” untuk investasi proyek yang akan dianalisis. Karena metode NPV memperhatikan nilai waktu uang, maka metode ini merupakan teknik capital budgeting terbaik diantara metode yang ada. Sehingga perhitungan NPV dapat dicari dengan rumus berikut :

		NPV   = Present Value of Cash Inflows   -   Initial Investment


                        
atau cara lain :

                     CF1           CF2                   CF3	                                         CFn              SV
       NPV =   --------- +   ---------   +   ---------   + ………… +   --------- + -----        -   CF0
	                      (1+r)1        (1+r)2           (1+r)3                                         (1+r)n      (1+r)n

dimana :
     CFt    = annual cash inflow                      
     CF0   = initial investment                                 
      r       = cost of capital                                     
Kriteria keputusan metode NPV adalah :
1. Jika NPV lebih besar dari nol ($0) atau NPV positif, maka usulan investasi atau proyek tersebut dapat diterima atau layak.
2. Jika NPV lebih kecil dari nol ($0) atau NPV negatif, maka usulan investasi atau proyek tersebut ditolak atau tidak layak.

Contoh 2 :
      Lihat contoh 1, dimana nilai investasi proyek A $420,000 dan investasi proyek B $450,000. Umur proyek masing-masing 5 tahun dan diasumsikan besarnya cost of capital adalah 10%, maka hitunglah besarnya NPV masing-masing proyek dan proyek mana yang lebih baik? 

	Tahun
	Proyek   A
	Proyek  B

	
	CFt
	PVIF 10%
	PV of CFt
	CFt
	PVIF 10%
	PV of CFt

	1
2
3
4
5
	$140,000
  140,000
  140,000
  140,000
  140,000
	0,9091
0,8264
0,7513
0,6830
0,6209
	$ 127.274
   115.696
   105.182
     95.620
     86.926
	$280,000
 120,000
 100,000
 100,000
 100,000
	0,9091
0,8264
0,7513
0,6830
0,6209
	 $  254.548
       99.168
       75.130
       68.300
       62.090

	
	 PV of CFt
Less  CF0
NPV Positif
	 $  530.698
     420.000
 $   110.698
	       PV of CFt
Less  CF0
                  NPV Positif
	 $  559.236
     450.000
 $  109.236     



      Apabila proyek tersebut mutually exclusive, maka dipilih proyek A karena menghasilkan NPV positif yang lebih besar. Namun bila proyek tersebut adalah independent, maka bisa dipilih dua-duanya karena NPV keduanya positif.

c. Profitability Index
           Profitability Index atau  Benefit Cost Ratio merupakan suatu variasi dari kaidah NPV yang sangat mudah perhitungannya, karena membandingkan antara present value of cash inflows tahunan dengan initial investment-nya. Rumus dari profitability index adalah :  
 

	
Contoh 3 :
     Berdasarkan hasil perhitungan dari contoh 2, maka besarnya PI atau BCR investasi proyek dari Bennett Company adalah sebagai berikut :

         PIA   =   =  1,26
         PIB   =   = 1,24

Kriteria keputusan metode PI atau BCR adalah :
1. Jika PI atau BCR lebih besar dari satu, maka usulan investasi atau proyek tersebut dapat diterima atau layak.
2. Jika PI atau BCR lebih kecil dari satu, maka usulan investasi atau proyek tersebut ditolak atau tidak layak diterima.


d.Internal Rate of Return
          IRR merupakan metode dalam teknik capital budgeting yang paling banyak digunakan.
IRR adalah besarnya discount rate yang akan menyamakan antara present value of cash inflows dengan initial investment-nya, atau dengan kata lain mencari IRR agar NPV sama dengan nol (karena present value of cash inflows sama dengan initial investment).  
        Dengan demikian perbedaannya dengan metode NPV adalah bahwa besarnya tingkat bunga pada metode NPV untuk mendiskonto cash flow ditentukan, sedangkan pada metode IRR tingkat bunga untuk mendiskonto cash flow harus dicari. Adapun rumus dari IRR adalah :


                                    


				



atau dengan rumus berikut :

				                 P2  –  P1		
			IRR =   P1 – C1     ------------------	
					     C2  –  C1

dimana :

P1 = Tingkat bunga (discount rate) ke 1
P2 = Tingkat bunga (discount rate) ke 2
C1 = NPV dengan bunga ke 1
C2 = NPV dengan bunga ke 2

Kriteria keputusan metode IRR adalah :
1. Jika IRR lebih besar daripada cost of capital-nya, maka usulan investasi atau proyek tersebut dapat diterima atau layak.
2. Jika IRR lebih kecil daripada cost of capital-nya, maka usulan investasi atau proyek tersebut ditolak atau tidak layak

Contoh 4 :
      Berdasarkan hasil perhitungan dari contoh 2,  investasi proyek Bennett Company diperoleh besarnya masing-masing NPV proyek A maupun proyek B adalah positif pada discount rate sebesar 10%. Oleh karena itu dengan cara trial and error, dihitung lagi besarnya NPV dengan besarnya discount rate sembarang di atas 10% misalkan 20% dan 24% sebagai berikut :

	Tahun
	Proyek   A
	Proyek  B

	
	CFt
	PVIF 20%
	PV of CFt
	CFt
	PVIF 24%
	PV of CFt

	1
2
3
4
5
	$140,000
  140,000
  140,000
  140,000
  140,000
	0,8333
0,6944
0,5787
0,4823
0,4019
	$ 116.662
    97.216
    81.018
     67.522
     56.266
	$280,000
 120,000
 100,000
 100,000
 100,000
	0,8065
0,6504
0,5245
0,4230
0,3411
	 $   225.820
        78.048
        52.450
        42.300
        34.110

	
	 PV of CFt
Less  CF0
NPV Negatif
	 $  418.684
     420.000
 ($     1.316)
	       PV of CFt
Less  CF0
                  NPV Negatif
	 $  432.728
     450.000
 ($   17.272) 



IRR dapat dicari berdasarkan rumus berikut :
	
		                              P2  –  P1		
			IRR =   P1 – C1     -------------------- 
                                                      C2  –  C1
                              
                                                                          0,20  -   0,10
        IRR proyek  A  =  0,10  -  110.698     ------------------------
                                                                     -1.316 – 110.698
                                 
                                                                    0,10
                                 = 0,10 -  110.698    -------------
                                                                  -112.014
                                 
                                 = 0,10 +  0,0988 
                                 = 0,1988 = 19,88% 

     Untuk proyek B dengan cara yang sama trial and error dan di-interpolasi pada rumus IRR maka dapat diperoleh hasil IRR sebesar 22,09%. Jika proyek tersebut mutually exclusive, maka dipilih proyek B karena IRRB lebih besar daripada IRRA .



NPV pos  =  $  109.236       NPV neg  =  ($   17.272)
DR  =  P1 = 10%               PVIF = DR = P2 = 24%

		                              P2  –  P1		
			IRR =   P1 – C1     -------------------- 
                                                      C2  –  C1
                              
                                                                          0,24 -   0,10
        IRR proyek  B  =  0,10  -  109.236     ------------------------
                                                                     -17.272 – 109.236
                                 
                                                                    0,14
                                 = 0,10 -  109.236    -------------
                                                                  -126.508
                                 
                                 = 0,10 + 0,12089
                                 = 0,22089 = 22,09% 






*rys*





Kesimpulan  Proyek B                                                                A
	Metode
	Hasil yang diperoleh
	Hasil seharusnya
	 Kesimpulan

	1. PBP
	2 th 6 bln                       <
	     5 tahun        3
	      B  Diterima

	2.NPV
	$ 109.236                      >
	    $ 0               110.698
	      A  Diterima

	3.PI
	1,24 x                            >
	       1 x              1,26x
	      A  Diterima

	4.IRR
	22,09%                          >
	     10%              19,88%
	      B  Diterima











                 (1+0,16)5  - 1               
 13.000     -------------------           _  40.000
                  0,16(1+0,16)5                           


13.000 (3,2743)  - 40.000 = 2.566






      140.000    140.000       140.000                                         CFn              S
  NPV =   --------- +   ---------   +   ---------   + ………… +   --------- + -----        -   CF0
	     (1+0,10)1     (1+0,10)2   (1+0,10)3                              (1+r)n      (1+r)n

        =  127.272,73 + 115.702,48


	Tahun
	Proyek   B
	Proyek  C

	
	CFt
	PVIF 16%
	PV of CFt
	CFt
	PVIF 16%
	PV of CFt

	1
2
3
4
5
	$  7,000
   10,000
  13,000
   16,000
  19,000
	0,8621
0,7432
0,6407
0,5523
0,4761
	$ 6.035
   7.432
   8.329
     8.837
     9.046
	$19.000
 16.000
 13.000
 10.000
 7.000
	0,
0,
0,
0,
0,
	 $  16.380
       11.891
        8.329
       5.523
       3.333

	
	 PV of CFt
Less  CF0
NPV negatif
	 $  39.679
     40.000
 $      - 321
	       PV of CFt
Less  CF0
                  NPV Positif
	 $ 45.456
     40.000
 $   5.456     




NPV proyek A = (13.000 x 3,2743) – 40.000 = 42.566 – 40.000 = 2.566  

PBP                 =  (40.000 : 13.000) x 1 th = 3,08 th  atau 3 th 0,96 bln = 3th 29 hari




                                                                          0,24  -   0,10
        IRR proyek  B =  0,10  -  109.236     ------------------------
                                                                     -17.272 – 109.236
                                 
                                                                    0,14
                                 = 0,10 -  109.236    -------------
                                                                  -126.508
                                 
                                 = 0,10 +  0,1209
                                 = 0,2209 = 22,09% 

oleObject2.bin

image4.wmf
0

1

$0(10.3)

(1)

n

t

t

t

CF

CF

IRR

=

=-

+

å


oleObject3.bin

image5.wmf
0

$0(10.3a)

(1)

n

t

t

t

CF

IRR

=

=

+

å


oleObject4.bin

image1.jpeg
Year
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
L 1 I 1 1 I 1 1 I 1 !
‘—$50,000” $4,000 $5,000 $6,000 $7,000 $7,000 $8,000 $8,000 $8,000 $9,000 $IO,OOOI
T T T

Initial Operating Terminal —{_$25,000
Investment Cash Flows Cash Flow





image2.wmf
0

1

(10.1)

(1)

n

t

t

t

CF

NPVCF

r

=

=-

+

å


oleObject1.bin

image3.wmf
1

0

(1)

(10.2)

n

t

t

t

CF

r

PI

CF

=

+

=

å


