TM 8.
MANAJEMEN KEUANGAN 2

(Lanjutan)

UMUM
: Setelah mempelajari BAB ini diharapkan pembaca  dapat         mengetahui dan dapat membaca apa yang ada dalam laporan keuangan berupa, Laba-rugi, neraca dan perubahan modal serta bagaimana mengelola dana yang efektif dan effesian. Pada bagian ini juga ditunjukan bagaimanan memilih dan menentukan sumber-sumber dana mana yang sebaiknya diambil.

KHUSUS
 : 1. Mengklasifikasikan sumber dan penggunaan dana dalam bentuk diagram.


   2. Menghitung dan mengetahui nilai waktu dari uang 

                                                       ( Time Value Of Money)

3. Menghitung dan membuat investasi aktiva lancar                                                   Kas, Piutang,  persediaan.

                                            4. Menghitung kelayakan usaha dilihat dalam kreteria investasi 
B. PRESENT VALUE ( NILAI TUNAI SEKARANG)

Present Value (nilai tunai) menggunakan konsep yang sama dengan Future Value (nilai kemudian). Kalau nilai kemudian berhubungan dengan penilaian dimasa yang akan datang dimana t = n. Nilai Tunai Serkarang menyangkut penilaian saat ini (present), dimana t = 0. Proses perhitungan Nilai Tunai disebut pendiskontoan atau kapitalisasi  untuk mendapatkan nilai tunai arus dana tersebut pada saat t = 0. 

Kita masih ingat dengan teman kita seorang wirausaha, bahwa Ia mengambil keputusan untuk menunda penggunaan uangnya sekarang dengan mengharapkan imbalan atas pengorbanannya sebesar 20% pertahun, setelah satu tahun Ia menerima uangnya menjadi Rp. 60.000.000,- . Dengan demikian Nilai Tunai Rp 60.000.000 setahun yang akan datang, sama nilainya dengan Rp. 50.000.000,- sekarang !. Ini yang disebut nilai tunai sekarang (Present Value). Dan diilustrasikan sebagai berikut,  

1.    Nilai tunai dari 1 Rp.

      Ilustrasi 1:

      0                                                         1

   Rp. 50 jt                                                    Rp. 60 jt -( Tingkat diskonto 20 % (kapitalisasi)

      Dengan Formula,                 

                         Vt                                        1                   
 Po   =                            =    Vt       

                      ( 1 +r )t                                 ( 1 + r )t

                   =   60.000.000 ( 0,83333 ) -( (lihat tabel nilai tunai sekarang)

                   =   Rp. 49.999.800 ,-   (Selisih adanya pembulatan)    

            Ilustrasi 2:

                           Rp                             24 jt                          21,6 jt                       25,92 jt

                                0                              1                                 2                               3                   

            Rp. ……...?

            Rp……….?

            Rp. ……...?      


Vt
1/( 1+r )
Po

1.  24.000.000
0,83333
20.000.000 

2.  21.600.000
0,69444
15.000.000

3.  25.920.000
0,57870
15.000.000    +




                                                Rp.  50.000.000,-

1. Nilai Tunai dari Annuitas

Kalau selama 4 tahun Ia menerima setiap tahunnya sama (annual) Rp. 25.000.000, maka nilai uang teman kita itu tahun sekarang ( Th 0 ) sebesar:

                   

25. Jt 
         25 Jt  
         25 Jt               25 Jt


                        0                  1                         2                          3                       4


 Rp . . ?                                                                   

 Rp . . ?                                                                                              

 Rp . . ?           

 Rp…..?                      

                        PV at   =  a  x  PVIFA  ( Lihat table PV annuitas )

                        PV a4  =  25.000.000  x  2,5887

                                    =  Rp. 64.717.500 

Dengan mengetahui perhitungan nilai waktu dari uang (Time Value of money) diatas, adalah penting untuk dapat mendalami dan menganalisa berbagai keputusan keuangan yang akan diambil oleh seorang wirausaha. Bentuk-bentuk keputusan seperti, investasi barang modal, surat berharga, maupun keputusan membeli atau menyewa adalah masalah yang tidak bisa dimengerti dan tidak dapat dianalisa kalau tidak memahami perhitungan diatas (Time Value Of Money).  

Keputusan Investasi,  adalah suatu keputusan yang harus diambil oleh seorang wirausaha?. Dilaksanakan atau tidak keputusan investasi tersebut adalah suatu hal yang kedua. Yang penting, apakah keputusan investasi itu sudah diperhitungkan dan dianalisa sesuai dengan disiplin ilmu, perencanaan dan pengalaman atau tidak. Hasil survey faktor kegagalan usaha terhadap 100 Usaha Kecil dan Menengah (UKM) dan Koperasi di wilayah Jabotabek (Pusat Study UKM & Koperasi Indonusa 2003), menunjukan bahwa, dari usaha yang gagal yaitu sebesar 60% karena terletak pada perencanaan serta kemampuan manajemen usaha yang tidak ada atau tidak dilaksanakan dengan baik.?

Untuk melakukan suatu investasi yang berhasil, jelas harus melakukan perencanaan terlebih dahulu. Berbagai macam perencanaan harus dilakukan oleh seorang wirausaha mulai dari Rencana usaha sampai dengan rencana pengembangan usaha, semua kegiatan tersebut berkaitan dengan manajemen usaha yaitu, Manajemen Pemasaran, Manajemen Produksi, Manajemen Sumberdaya Manusia dan Manajemen keuangan yang kita bahas pada bab ini.  

V.  INVESTASI DALAM KAS

Untuk menjalankan operasional perusahaan selalu membutuhkan uang tunai dalam bentuk kas, baik yang berada di brankas perusahaan (cash on hand), maupun yang berada di Bank ( Cash in Bank ). Penggunaan uang kas perlu direncanakan dengan sangat hati-hati, Pimpinan/pemilik  perusahaan yang tidak dapat merencanakan uang kas dengan baik  maka Ia akan mengalami kesulitan dalam mengelola usahanya, dan berakibat terganggunya likuiditas perusahaan. Artinya bahwa kewajiban jangka pendek perusahaan untuk segera dibayar tidak dapat dipenuhi, hal ini mengakibatkan hilangnya kepercayaan dari relasi bisnis/usaha yang selama ini telah terjalin dengan baik.

Perencanaan dan pengelolaan dana harus dilihat penggunaannya,  apakah digunakan untuk investasi jangka pendek atau investasi jangka panjang, hal ini tergantung berasal dari mana sumber dana tersebut diperoleh .  (lihat diagram 1)

· Kalau sumber dana diperoleh dari pinjaman jangka pendek  ( dibawah 1 tahun ), maka dana hanya dapat digunakan untuk keperluan modal kerja saja (Investasi Jangka Pendek). 
· Kalau sumber dana diperoleh dari pinjaman jangka panjang (diatas 1 tahun), dapat digunakan untuk keperluan invetasi jangka panjang, berupa pembelian gedung, mobil, pabrik dll.

Dengan mengacu pada pedoman tersebut diatas, maka perencanaan dan pengendalian 

Kas dapat dilakukan sebagai berikut :

A.  Budget Kas



Budget kas biasanya disusun untuk perencanaan dan pengendalian kas kurang dari 1 tahun ( Jangka pendek ). Dimana Buget kas merupakan estimasi terhadap posisi kas untuk suatu periode tertentu yang akan datang. Dengan menyusun budget kas     

akan dapat diketahui kapan perusahaan dalam keadaan defisit atau surplus kas, karena operasi perusahaan. Dengan mengetahui akan adanya defisit kas jauh sebelumnya, maka dapat direncanakan sebelumnya penentuan sumber dana yang akan digunakan untuk menutupi defissit tersebut. Begitu pula sebaliknya, dengan mengetahui jauh sebelumnya akan terdapat surplus kas yang besar, maka akan dapat direncanakan dengan cermat bagaimana menggunakan kelebihan dana tersebut dengan effesien.


Budget kas disusun untuk periode bulanan atau kuartalan. Pada dasarnya budget kas dapat dibedakan dalam dua bagian, yaitu

1. Estimasi penerimaan-penerimaan kas yang berasal dari: Penjualan tunai, piutang yang terkumpul, penerimaan bunga, deviden , penjualan aktiva tetap, dan lain-lannya

2. Estimasi pengeluaran kas yang digunakan untuk ; pembelian bahan baku, pembayaran hutang, upah buruh, biaya penjualan, pengeluaran lain-lainnya yang berifat jangka pendek


Budget kas disusun agar supaya pimpinan perusahaan/pemilik perusahaan dapat mengetahui ;

1. Kemungkinan posisi kas sebagai hasil rencana operasi perusahaan

2. Kemungkinana adanya surplus atau defisit karena rencana operasi perusahaan

3. Besarnya dana beserta saat-saat kapan dana itu dibutuhkan untuk menutupi defisit kas

4. Saat-saat kapan kredit itu dibayar kembali

Penentuan budget kas biasanya dilakukan dalam beberapa tahap, yaitu

1. Menyusun estimasi penerimaan dan pengeluaran menurut rrencana operasional perusahaan. Transaksi yang dicatat, merupakan transaksi operasional (operating transactions).  Pada tahap ini dapat diketahui adanya defisit atau surplus karena rencana operasi perusahaan.
2. Menyusun perkiraan atau estimasi kebutuhan dana atau kredit dari bank atau sumber-sumber dana lainnya yang diperlukan untuk menutupi defisit kas karena rencana operasi perusahaan . Juga disusun estimasi pembayaran bunga kredit tersebut beserta waktu pembayaran kembali. Transaksi-transaksi ini disebut transaksi finansial. (Financial transaction)

3. Menyusun kembali estimasi keseluruhan penerimaan dan pengeluaran setelah adanya transaksi finansial, dan budget kas yang final ini merupakan gabungan dari transaksi operasional dan finansial yang menggambarkan estimasi penerimaan dan pengeluaran kas keseluruhan. Untuk lebih jelas bagaimana menyusun budget kas, maka diberikan contoh sebagai berikut:
Contoh Kasus:

Mitra binaan PT. Jasa Marga ingin meningkatkan volume penjualan dan merencanakan untuk meminta tambahan modal untuk tahun 2006, hal ini dimungkinkan untuk dapat pinjaman lagi karena pinjaman pertama telah dilunasi. 

Perkiraan-perkiraan penerimaan dan pengeluaran dibuat untuk mengetahui kira-kira berapa kebutuhan modal yang harus dipenuhi/dipinjam sebagai berikut:

Estimasi penerimaan:  

Penjualan tunai

- Periode I
: Rp. 4.000.000
            -  Periode 4                  : Rp. 9.600.000

- Periode 2
: Rp. 5.000.000              - Periode 5                   : Rp. 8.000.000

- Periode 3                     : Rp. 7.300.000              - Periode 6                   : Rp. 9.000.000

Piutang/Tagihan yg terkumpul

- Periode I
: Rp. 4.000.000
- Periode 4                   : Rp. 7.600.000

- Periode 2
: Rp. 5.000.000              - Periode 5                   : Rp. 6.600.000

- Periode 3                     : Rp. 6.500.000              - Periode 6                   : Rp. 6.700.000

 Penerimaan Lainnya

- Periode I
: Rp. 2.000.000
- Periode 4                   : Rp. 1.800.000

- Periode 2
: Rp. 2.000.000              - Periode 5                   : Rp. 1.400.000

- Periode 3                     : Rp. 2.200.000              - Periode 6                   : Rp. 1.240.000

Estimasi Pengeluaran

Pembelian tunai Bahan Mentah

- Periode I
: Rp. 6.000.000
- Periode 4                   : Rp. 5.500.000

- Periode 2
: Rp. 6.000.000              - Periode 5                   : Rp. 6.000.000

- Periode 3                     : Rp. 5.000.000              - Periode 6                   : Rp. 6.000.000

Pembayaran Upah Pegawai

- Periode I
: Rp. 2.500.000
- Periode 4                   : Rp. 2.500.000

- Periode 2
: Rp. 2.500.000              - Periode 5                   : Rp. 2.500.000

- Periode 3                     : Rp. 2.000.000              - Periode 6                   : Rp. 3.000.000

Biaya Penjualan

- Periode I
: Rp. 2.000.000
- Periode 4                   : Rp. 2.000.000

- Periode 2
: Rp. 3.000.000              - Periode 5                   : Rp. 2.500.000

- Periode 3                     : Rp. 2.000.000              - Periode 6                   : Rp. 2.300.000

Biaya Administrasi dan umum

- Periode I
: Rp. 3.500.000
- Periode 4                   : Rp. 4.000.000

- Periode 2
: Rp. 3.500.000              - Periode 5                   : Rp. 4.000.000

- Periode 3                     : Rp. 4.000.000              - Periode 6                   : Rp. 4.200.000

Pajak penghasilan dibayar periode 3  Rp. 1.000.000

Beberapa estimasi-estimasi lainnya yang diperhitungkan sbb:

· Diperkirakan dana awal yang dipunyai mitra pada awal periode, yang  merupakan saldo kas awal sebesar Rp. 1.000.000,-

· Persediaan kas yang tidak boleh digunakan yang merupakan persediaan besi ditetapkan sebesar Rp. 500.000 (utk berjaga-jaga)

· Bunga diperhitungkan 2 % /periode ( 1 Tahun = 6 Periode ) 

Dari data-data diatas, maka dapat dihitung berapa kebutuhan dana untuk menunjang kegiatan usaha mitra tersebut. Dimana tahap awal yang dilakukan adalah, membuat transaksi operasional dan tahap berikutnya membuat transaksi finansial sebagai berikut:

BUDGET PENERIMAAN DAN PENGELUARAN KAS

(Transaksi operasional 6 periode)

                                                                                                                        (Dalam Rp. 000)   

	No
	Uraian
	Periode 1
	Periode 2
	Periode 3
	Periode 4
	Periode 5
	Periode 6

	I.

2.


	Estimasi Penerimaan

· Penjualan tunai

· Piutang

· Penerimaan lain

Jumlah penerimaan

Estimasi pengeluaran

· Pem. Bhn Mentah

· Pembayaran upah

· Biaya Penjualan

·  Adm & Umum

· Pembayaran pajak

 Jumlah Pengeluaran

Surplus ( Defisit )
	4.000

4.000

2.000

10.000

6.000

2.500

2.000

3.500

-

14.000

( 4.000 )
	5.000

5.000

2.000
12.000

6.000

2.500

3.000

3.500

-

15.000

( 3.000 )
	7.300

6.500

2.200

16.000

5.000

2.000

2.000

4.000

1.000

14.000

2.000
	9.600

7.600

1.800

19.000

5.500

2.500

2.000

4.000

-

14.000

5.000
	8.000

6.600

1.400

16.000

6.000

2.500

2.500

4.000

-

15.000

1.000
	9.000

6.700

1.240

16.940

6.000

3.000

2.300

4.200

-

15.500

 1.440 


SKEDULE PENERIMAAN DAN PEMBAYARAN PINJAMAN SERTA BUNGA

                                                     ( Transaksi Finansial )                                   ( dalam Rp. 000)

	No
	Uraian
	Priode 1
	Periode 2
	Chapter 2 Periode 3
	Periode 4
	  Periode 5
	Periode 6



	1.

2.

3.

4.

5.

6. 

7.

8.
	Saldo kas P.P

Terima kredit P.P

Pembayaran Kredit PP

Alat Likuid tersedia PP

Surplus (defisit)

Pemb. Bunga A.P

Saldo kas A.P

Pinjaman komulatif PP
	1.000

3.600

-

4.600

( 4.000 )

     ( 72 )

528

3.600


	    528

3.300

-

3.828

( 3.000 )

  ( 138 )

690

6.900
	690

-

-

  690

2.000

   ( 138 )

2.552

6.900
	2.552

-

( 2.000 )

    552

5.000

     ( 98 )

5.454

4.940   
	5.454

-

  ( 4.900 )

    554

1.000

-

1.554

0
	1.554

-

-

1.554

1.440

-

2.994

-


Keterangan :  P.P =  Permulaan Periode,      A.P  = Akhir Periode 

                       Besar kredit yg diminta  Periode 1 = 4.000+500-1000+2/100X = X ; X = 3.571.430

BUDGET KAS SELAMA 6 PERIODE

 ( Tahun anggaran 2002 )

                                                                                                                        (Dalam Rp. 000)   

	No
	Uraian
	Periode 1
	Periode 2
	Periode 

3
	Periode 4
	Periode 5
	Periode 6

	I.

2.


	Saldo kas

Estimasi Penerimaan

· Penjualan tunai

· Piutang

· Penerimaan lain

· Penerimaan kredit

Jumlah penerimaan

Jumlah kas keseluruhan

Estimasi pengeluaran

· Pem. Bhn Mentah

· Pembayaran upah

· Biaya Penjualan

·  Adm & Umum

· Pembayaran Bunga

· Pembayaran pajak

· Pembayaran Hutang


 Jumlah Pengeluaran

Saldo kas A.P
	1.000


4.000

4.000

2.000

3.600

13.600

14.600

6.000

2.500

2.000

3.500

     72

-

-

14.072

528
	528

5.000

5.000

2.000

3.300

15.300

15.828

6.000

2.500

3.000

3.500

138

-

-

15.138

690
	690

7.300

6.500

2.200

-

16.000

16.690

5.000

2.000

2.000

4.000

   138

     1.000

-

14.138

2.552
	2.552

9.600

7.600

1.800

-

19.000

21.552

5.500

2.500

2.000

4.000

     98

-

2.000

16.098

5.454
	5.454

8.000

6.600

1.400

-

16.000

21.454

6.000

2.500

2.500

4.000

-

-

4.900

19.900

1.554
	1.554

9.000

6.700

1.240

-

16.940

18.494

6.000

3.000

2.300

4.200

-

-

-

15.500

 2.994 


B. ESTIMASI ARUS KAS

               Perkiraan arus kas biasa dilakukan untuk perhitungan penganggaran modal ( Investasi dalam aktiva tetap dan modal kerja), serta investasinya dalam jangka panjang. Hal ini beda dengan perhitungan dan kegunaan dari  budget kas yang telah dijelaskan diatas, budget kas merupakan perkiraan jangka pendek dan merupakan perhiitungan investasi modal kerja saja.

               Salah satu elemen yang terpenting dalam estimasi arus kas adalah mengindentifikasi arus kas yang relevan, yaitu arus kas tertentu yang harus dipertimbangkan dalam mengambil keputusan. Disini sering ditemukan kesalahan-kesalahan, ada dua kaidah penting yang dapat membantu menghindarkan analisa keuangan dari kesalahan-kesalahan tersebut.

· Keputusan penganggaran barang modal harus didasarkan arus kas, bukan pada laba akuntansi

· Hanya pertambahan arus kas yang relevan untuk memutuskan , apakah proyek akan disetujui atau di tolak.

Kedua kaidah dan aturan diatas akan dibahas dibawah ini :

1. Arus kas dan Laba Akuntansi

Dalam analisa penganggaran barang modal, yang digunakan adalah arus kas tahunan, dan bukan laba akuntansi. Arus kas dan laba akuntansi bisa sangat berbeda, sebagai contoh dapat digambarkan dalam tabel 1 berikut ini:

Tabel  1 :

                                                                     Laba Akuntansi             Arus Kas 

I.  Situasi Th 1996.                    

Penjualan                                       Rp.100.000.000               Rp.100.000.000

Baiaya tanpa penyusutan              Rp.   50.000.000               Rp.  50.000.000

Penyusutan                                   Rp.    30.000.000               Rp.         -          

                                                                                      -                                        -

Laba operasi                                Rp.     20.000.000              Rp.  50.000.000            

                 Pajak 40%                                    Rp       8.000.000               Rp.    8.000.000                                             

                                                                                      -                                       -              

                 Laba  Bersih/Arus kas Bersih       Rp.     12.000.000              Rp.  42.000.000

2. Situasi Th 2001

Penjualan                                       Rp.100.000.000               Rp.100.000.000

Baiaya tanpa penyusutan              Rp.   50.000.000               Rp.  50.000.000

Penyusutan                                   Rp.    10.000.000               Rp.         -          

                                                                                      -                                        -

Laba operasi                                Rp.     40.000.000               Rp.  50.000.000            

                 Pajak 40%                                    Rp      16 .000.000              Rp.  16 .000.000                                             

                                                                                      -                                       -              

                 Laba  Bersih/Arus kas Bersih       Rp.     24.000.000               Rp.  34.000.000

Bagian atas tabel 1 (situasi Th 1996), menyajikan situasi pada tahun pertama operasi. Laba akuntansi  sebesar  Rp. 12.000.000,-  dan   arus   kas  bersih   yakni,   uang   yang  tersedia 

Sebesar Rp. 42.000.000,-.

Laba sebesar Rp. 12.000.000 adalah laba  atas modal yang ditanamkan (Return on the invested capital), Sedangkan penyusutan sebesar Rp. 30.000.000 merupakan pemulihan sebagian modal yang ditanam (return of part invested capital). Dengan demikian, arus kas sebesar Rp. 42.000.000,- terdiri dari laba atas modal dan pemulihan sebagian modal yang ditanam.

Bagian bawah dari tabel 1 tersebut menunjukkan proyeksi untuk 1996. Laba dilaporkan berlipat dua (karena penurunan penyusutan), tetapi arus kas bersih menurun secara tajam. Laba akuntansi memang penting untuk sejumlah tujuan tertentu, tetapi untuk penetapan nilai proyek dengan menggunakan teknik-teknik DCF (aruskan yang didiskontokan), arus kas lah yang relevan. Karena itu untuk penganggaran barang modal, kita berkepintingan terhadap arus kas bersih yang diformulasikan sebagai berikut:  

1).  Arus kas bersih   =  Laba bersih + Penyusutan        Apabila tdk ada unsur pinjaman
2).  Arus kas bersih   =  Laba bersih + Penyusutan+( Bunga)(I–T)      Ada unsur pinjaman
2. Arus Kas Inkremental ( incremental cash flow )
                Yaitu arus kas yang langsung dihasilkan/dikeluarkan oleh proyek yang dijalankan, ada beberapa hal masalah khusus dan diperhitungkan, dalam penentuan arus kas inkremental sbb:

1).  Biaya terpendam /tertanam (sunk cost)
       Biaya terpendam tidak sama dengan biaya inkremental, dan biaya tersebut tidak dipertimbangkan dalam analisis, dimana biaya terpendam adalah pengeluaran yang telah ditetapkan sebelumnya (committed) atau yang telah terjadi, sehingga hal itu tidak dipengaruhi oleh keputusan yang diambil saat ini.

 2).  Biaya oportunitas (opportunity cost) 

       Yaitu arus kas yang diperhitungkan dan dipertimbangkan dalam analisis, sebagai biaya usaha/proyek , walaupun biaya tersebut telah terjadi lama sebelum proyek/usaha tersebut  akan diljalankan.  Sebagai contoh, seseorang ingin mendirikan bengkel, jauh sebelumnya Ia telah mempunyai sebidang tanah dan tanah tersebut cocok untuk mendirikan bengkel yang dimaksud. Maka biaya pembelian atau sewa tanah harus diperhitungkan berdasarkan harga pasar yang berlaku saat ini.  

3).  Biaya pengiriman dan pemasangan

       Biasanya suatu perusahaan membeli barang modal (aktiva), biasanya menanggung biaya pengiriman atau pemasangan sehingga barang modal (aktiva) dapat berfungsi sebagaimana yang diharapkan. Biaya-biaya tersebut harus diperhitungkan dan ditambahkan ke harga faktur dari barang modal tersebut guna menentukan biaya 

       proyek. Juga digunakan sebagai dasar dalam menghitung beban penyusutan.

A. Analisis Arus Kas

Tak dipungkiri, prakiraan (estimasi) arus kas merupakan hal yang sangat sulit. Akan tetapi prakiraan-prakiraan tersebut sangatlah penting. Diharapkan dengan menyimak sejumlah prinsip yang telah dibahas, kesalahan-kesalahan dalam prakiraan dapat diminimumkan. Pada bahasan bagian ini, diberikan contoh-contoh serta aplikasi yang sangat berguna dalam melatih kepekaan-kepekaan dalam membuat prakiraan-prakiraan yang akan dihadapi setiap hari dalam menjalankan usahanya.

Sebagai aplikasi dibuat contoh  kasus, yang nantinya contoh ini berhubungan dalam menentukan dan menilai suatu kelayakan investasi yang akan dibahas dalam materi Study kelayakan bisnis atau rencana usaha.   

Contoh kasus :

Perusahaan Mitra Binaan Pt. Jasa Marga yang bergerak di bidang produksi (Home Industries),  ingin mengembangkan usaha serta  meningkatkan volume penjualannya. Untuk kegiatan tersebut diperlukan suatu perencanaan dan prakiraan-prakiraan investasi barang modal dan lain-lainnya  sebagai berikut:
Tabel 1                   INVESTASI BARANG MODAL                             Rp. (000)

	
NO
	BARANG MODAL
	HARGA BELI/

SEWA
	PENYUSUTAN/TH (%)

1          2      3      4        5
	UMUR/

NILAI SISA

	1
	GEDUNG
	Rp. 300.000
	5       5        5       5         5
	Dirjen pjk

	2
	KENDARAAN
	RP. 100.000
	20      20    20      20       20    
	Rp. 20.000

	3
	MESIN
	Rp. 200.000
	20     20     20     20       20    
	Rp. 40.000

	4
	PERALATAN
	Rp. 100.000
	33,3  33,3  33,3  33,3    33,3
	Rp.  0

	
	JUMLAH
	Rp. 700.000
	
	


Serta asumsi-asumsi lain yang diperhitungkan dalam penyusunan arus kas seperti tertera dalam tabel 1 yang terdiri dari estimasi-estimasi  selama 5 tahun, yang diuraikan sbb:

1. Biaya operasi/Variabel diperhitungkan kenaikan inflasi dan kenaikan produksi

2. Biaya umum/Tetap kenaikannya hanya diperhitungkan faktor inflasi

3. Kenaikan penjualan setiap tahunnya; 10%,  serta penjualan tunai diperhitungkan 70% dan penjualan kredit 30%.

4.   Investasi barang modal sebesar Rp. 700.000.000,- dan beban biaya penyusutan seperti tertera dalam tabel 1
5.    Untuk pembiayaan investasi tersebut diperlukan dana pinjaman 80% dan dana sendiri 20%, skedule pembayaran pinjaman dan bunga seperti yang terdapat pada tabel 1

Dari data-data tersebut diatas maka saudara dapat membuat perkiraan rugi laba serta arus dana,dan saudara dapat membuat simulasi-simulasi dengan bantuan Komputer, yang hasilnya seperti tertera pada tabel 2. 

Sebagai latihan dan tugas, diminta Saudara membuat 5 kelompok yaitu, Kelompok usaha Jasa, dagang dan produksi. Masing-masing kelompok membuat estimasi-estimasi sendiri sesuai dengan usaha yang   akan dijalankan.  

VI        KRETERIA INVESTASI
Untuk mengetahui layak tidaknya suatu investasi yang dilakukan dan menguntungkan secara ekonomis digunakan empat criteria yaitu metode Payback Period, Net Present Value, Internal Rate of Return dan Probability Index. Sebagai dasar perhitungannya adalah menentukan arus kas yang sudah dibahas diatas. 

(1). Payback Period  
Payback Period sangat penting untuk menghitung jangka waktu pengembalian modal. Semakin cepat payback Periodnya maka semakin baik bisnis tersebut.  Payback period adalah suatu periode yang diperlukan untuk menutup kembali pengeluaran investasi. 

Jika payback period lebih pendek waktunya daripada maximum payback period, maka usulan investasi dapat diterima. 

Contoh :

Sebagaimana hasil perhitungan Rugi/laba & Arus Dana/kas dalam Tabel 1 & 2, diperoleh data Arus kas/dana bersih selama 5 tahun sebagai berikut: (Tabel 2 baris 66):  

Th 0.
Pengeluaran Investasi 
(Rp. 700.000.000)

Th 1.
Arus Kas masuk bersih 1
 Rp.  167.360.000

Th 2.
Arus Kas masuk bersih 2
 Rp.  281.306.000

Th 3.       Arus kas masuk bersih 3
 Rp.  336.826.850

Th 4.     
Arus Kas masuk bersih 4
 Rp.  262.489.640
Th 5.
Arus Kas masuk bersih 5
 Rp.  550.768.000    

Perhitungan:

 Investasi Semula
Rp. 700.000.000

Arus Kas masuk Th 1
Rp. 167.360.000   -
1 Tahun

Saldo Investasi
Rp. 532.640.000

Arus kas masuk Th 2
Rp. 281.306.000  -
2 Tahun

Saldo Investasi
Rp. 251.334.000

Arus Kas masuk Th 3
Rp. 336.826.850
  -
3 Tahun

Saldo Investasi
(Rp.  85.492.850)

Karena arus dana Tahun Ke 3  Rp. 336.826.850 lebih besar dari saldo investasi yang belum kembali, maka pengembalian investasi berada diantara tahun ke 2 dan tahun ke 3 tepatnya sebagai berikut: 


= 2 Tahun  + ( 251.334.000/336.826.850 x 1 Tahun)


= 2,75 Tahun atau  2 tahun 9 bulan

Perhitungan dengan menggunakan payback period seperti diatas masih memiliki beberapa kelemahan seperti, tidak diperhitungkannya unsur nilai waktu dari uang (time value of money). Disamping itu, metode ini juga tidak memperhitungkan  

Perlu diingat bahwa suatu bisnis memiliki keuntungan ekonomis apabila :




Dimana,

· =  profit (keuntungan ekonomis)

TR = Bt, ialah penerimaan total tahunan (Total Revenue) yang merupakan manfaat

         Ekonomis suatu proyek atau disebut juga aliran kas per tahun pada periode t.

TC = Co + ( Ct  = Io ialah biaya tahunan  yang dikeluarkan disebut sebagai investasi

          Awal pada periode t.

Co = ialah biaya tetap awal.

Ct. = ialah biaya variable.


Dalam perhitungan keuntungan seperti diatas masih mengandung unsur kelemahan sebab tidak memasukkan unsure waktu dan unsure rate of interest atau rate of return. Rate of interest atau rate of return ialah konsep periodic yang mengukur Return On Invesment (ROI). Untuk mengukur “rate of interest biasanya digunakan bunga bank yang berlaku secara umum atau berdasarkan tingkat pengembalian kredit atraktif minimum yang diharapkan investor (expected minimum attractive rate of return = MARR). 


Dalam menilai criteria investasi unsur waktu dan rate of interst harus dimasukkan, seperti pada penilaian criteria nilai bersih sekarang ( Net Present Value ). 

(2). Kriteria Nilai Bersih Sekarang. Perlu diperhatikan bahwa nilai uang sebagai manfaat ekonomi dari usaha yang diperkirakan akan diterima di masa yang akan datang tidak sama dengan nilai uang yang diterima pada saat sekarang, karena adanya factor interest rate yang besarnya tertentu dan besarnya biaya yang dianalisis sepanjang waktu. Oleh sebab itu, dalam studi kelayakan usaha, unsure waktu dan interest rate diperhitungkan.

Rumus :






Sedangkan PFt = (1+i)-t  adalah factor nilai sekarang,

Di mana;


NPV

= Nilai bersih sekarang


Bt

= Benefit (aliran kas masuk pada periode t)


i

= Interest (tingkat bunga bank yang berlaku).


t

= Periode waktu


(1+i)-t

= Discount Factor atau Faktor Nilai Sekarang




   atau (PFt).



PFt  dapat dihitung sebagai berikut :



PFt   =   (1+i)-t


      

PF2  =   (1+ i)-2



PF3  =   (1+ i )-3  dan seterusnya.



Bila dimisalkan bunga Bank yang berlaku 24%, maka :



PF2  =   (1+ 0,24)-2   = 0,6504

Contoh :

Perusahaan konveksi di Soreang Bandung ingin menambah mesin jahit baru dengan biaya Investasi awal sebesar Rp. 40 Juta. Umur ekonomis mesin ditaksir 5 tahun. Dari hasil survei diperoleh perkiraan cash flow (penerimaam dan biaya) adalah sebagai berikut :
	Tahun
	Biaya Total (Ct)

(Jutaan rupiah)
	Penerimaan Total (Bt)

(Jutaan rupiah)

	0

1

2

3

4

5
	40

10

15

40

20

5
	0

20

25

80

60

40



Bila uang yang diinvestasikan tersebut dapat pinjam dari bank dengan bunga 18% pertahun, apakah keputusan pembelian mesin baru itu layak secara ekonomis ?

Dengan menggunakan rumus :






maka dalam table akan tampak sebagai berikut :

	Tahun

(1)
	PF

(2)
	Ct

(3)
	Bt

(4)
	PF (Ct)

(5)=(2)(3)
	PF (Bt)

(6)=(2)(4)
	NPV

(7)=(6) – (5)

	0

1

2

3

4

5
	1

0,8475

0,7182

0,6086

0,5158

0,4371
	40

10

15

40

20

5
	0

20

25

80

60

40
	40,00

   8,47

10,77

24,34

10,32

  2,19
	0

16,95

17,95

46,69

30,95

17,48
	   -40

 8,48

 7,18

22,35

20,63

15,29

	
	
	
	
	 NPV(I=0,18) = NPVt =              33,93



Catatan : PFt  = (1+I)-t = (1+0,18)-t  

Berdasarkan perhitungan NPV di atas, maka keuntungan ekonomis pembelian mesin jahit baru sebesar Rp. 33,93 juta lebih besar dari pada Nol, maka pembelian mesin untuk konveksi tersebut layak berdasarkan pertimbangan ekonomi.
(3). Kriteria Rasio Manfaat-Biaya (Benefit Cost Ratio).
Untuk menghitung Benefit Cost Ratio (BCR) digunakan rumus sebagai berikut :




 Manfaat ekonomis diperoleh apabila BCR>1. Dari kasus diatas maka besarnya BCR 
adalah sebagai berikut : 



PFt(Bt)
= 16,95 + 17,95 + 16,96 +30,95 + 17,48 = 130,02



PFt(Ct)
= 40 + 8,47 + 10,77 +24,34 +10,32 + 2,19 = 96,09





( PFt(Bt)                     130,02



BCR (i) =                                    =                        =  1,35   





( PFt(Ct)

     96,09

Karena nilai B C R > 1 maka investasi dalam mesin baru pada perusahaan konveksi itu layak secara ekonomis. Manfaat ekonomis dari pembelian mesin baru adalah 1,35 kali lebih besar daripada nilai biaya total pada tingkat bunga (interest rate) = 0,18.      Dengan besarnya BCR=1,35 berarti setiap Rp. 1 yang diinvestasikan akan memberikan hasil sebesar Rp. 1,35 karena itu investasi dalam usaha konveksi tersebut sangat layak. Bila BCR < 1 maka proyek bisnis memberikan kerugian secara ekonomis.

(4). Kriteria Internal Rate of Return (IRR)
Adalah suatu interest rate ( i ) yang membuat nilai Net Present Value (NPV) adalah nol atau disebut juga indeks keuntungan (profitability index=PI). Kriteria IRR adalah :



IRR dapat dihitung dengan cara melakukan coba-coba memasukan interest rate, yaitu untuk mengetahui secara pasti berapa nilai interest rate yang membuat NPV = 0. Misalkan dalam kasus di atas ketika dimasukan nilai interest rate 18% maka nilai NPV = Rp. 33,93 juta yang berarti nilai NPV > 0. Karena nilai NPV > 0 maka kita coba lagi dengan menggunakan bunga diatas 18%, misalkan 24% sehingga hasilnya adalah sebagai berikut :
	Tahun

(1)
	PF

(2)
	Ct

(3)
	Bt

(4)
	PF(Ct)

(5)=(2)(3)
	PF(Bt)

(6)=(2)(4)
	NPV

(7)=(6) – (5)

	0

1

2

3

4

5
	1

0,7353

0,5407

0,3975

0,2923

0,2149
	20

10

15

40

20

5
	0

20

25

80

60

40
	40,00

 7,35

 8,11

15,90

  5,85

 1,01
	0

14,71

13,51

31,80

17,54

  8,59
	   -40

  7,36

  5,40

15,90

11,69

  7,58

	                                                            NPV (i=0,36)     =    NPVt   =         7,94



Dengan menggunakan tingkat bunga 24 % ternyata NPV nya masih lebih besar dari     pada 0. Coba lagi dengan menggunakan tingkat bunga 40 %, maka hasilnya sebagai   berikut :

	 Tahun

(1)
	PF

(2)
	Ct

(3)
	Bt

(4)
	PF(Ct)

(5)=(2)(3)
	PF(Bt)

(6)=(2)(4)
	NPV

(7)=(6) – (5)

	0

1

2

3

4

5
	1

0,7143

0,5102

0,3644

0,2603

0,1859
	20

10

15

40

20

5
	0

20

25

80

60

40
	40,00

  7,14

  7,65

14,58

  5,20

 0,93
	0

14,28

12,76

29,15

15,62

  7,43
	   -40

  7,14

  5,11

14,57

10,42

  6,50

	                                                          NPV (i=0,36)     =    NPVt   =       3,74



Ternyata NPV >0, maka dicoba lagi dengan menggunakan tingkat bunga sebesar 48 persen. Hasilnya adalah sebagai berikut :



NPV (i  = 0,48)
	Tahun

(1)
	PF

(2)
	Ct

(3)
	Bt

(4)
	PF(Ct)

(5)=(2)(3)
	PF(Bt)

(6)=(2)(4)
	NPV

(7)=(6) – (5)

	0

1

2

3

4

5
	1

0,6757

0,4565

0,3085

0,2084

0,1408
	20

10

15

40

20

5
	0

20

25

80

60

40
	40,00

  6,76

  6,85

12,34

  4,17

 0,70
	0

13,51

11,41

24,68

12,50

  5,63
	   -40

  6,75

  4,56

12,34

  8,33

  4,93

	                                                          NPV (i=0,48)     =    NPVt   =     -3,09



Setelah dicoba dengan tingkat bunga 48 persen ternyata nilai NPV < 0.

Dengan cara dicoba-coba seperti diatas, maka diperoleh :

NPV (i=0,18) 
=   33,93 > 0

NPV (i=0,36)
=     7,94 > 0

NPV (i=0,40)
=     3,74 > 0

NPV (i=0,48)
=    -3,09 < 0

NPV = 0 terletak antara interes 40 dan 48, selain diantara angka-angka itu NPV

               tidak sama dengan nol. Dengan menggunakan interpolasi ;

 

i =  0,40 - - > NPV =   3,74 



i =  0,48 - - > NPV =  -3,09

maka,



IRR = 0,40 + ( 3,74 – 0 ) / ( 3,74 – ( -3,09 ) ( 0,49 – 0,40 )



IRR = 0,4438 atau 44,38 %


Karena pada tingkat interest rate 44,38 %, nilai NPV = 0, maka proyek tersebut layak secara ekonomis.   
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 Bila IRR > MARR, maka bisnis layak secara ekonomis





di mana :





MARR = Minimum Atractive Rate of Return.
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