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Bab  12   International Capital Budgeting & Foreign Direct Investment


INTERNATIONAL CAPITAL BUDGETING

DAN FOREIGN DIRECT INVESTMENT

A. INTERNATIONAL CAPITAL BUDGETING
Motivifikasi foreign direct international diversification investment, terdiri dari :

1. Menarik sumber permintaan baru

2. Memasuki pasar yang menguntungkan 

3. Mengeksploitasi keunggulan monopolistik

4. Sebagai reaksi terhadap pembatasan perdagangan 

5. Diversifikasi resiko cara internasional

6. Memanfaatkan skala ekonomi

7. Menggunakan faktor produksi luar negeri yang menguntungkan

Seperti : raw material, teknologi atau SDM.

8. Sebagai reaksi terhadap pergerakan nilai tukar

Suatu perusahaan yang akan melakukan investasi di luar negeri (Foreign Investment) biasanya selalu melakukan analisis International Capital Budgeting dengan membandingkan dua pendekatan (approach) untuk menentukan kelayakan investasinya dengan cara sebagai berikut  :

1. Pendekatan Mata Uang Domestik (Home Currency Approach)

2. Pendekatan Mata Uang Luar Negeri (Foreign Currency Approach)

Dalam hal ini beberapa faktor yang menjadi pertimbangan dalam melakukan investasi di luar negeri antara lain :

· Nilai Investasi Awal (Initial Investment)

· Usia proyek

· Arus cash flow per tahun yang diharapkan

· Risk Free rate di dalam dan luar negeri

· Required Return yang diperlukan

· Nilai tukar atau current exchange rate 

CAPITAL BUDGETING CRITERIA

        Kriteria – kriteria capital budgeting terdiri dari :

	1.a.
	Payback period / Periode pengembalian = jumlah tahun yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal (initial investment)

	1.b.
	Discounted payback period = jumlah tahun yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal (initial investment) dengan cara memperhitungkan  discounted net cash flows

	2.
	Net Present value / Nilai bersih sekarang  = nilai sekarang dari arus kas tahunan dikurangi investasi awal sehingga NPV menjadi positif (NPV ≥ 0)

	3.
	Profitability index / Index keuntungan = ratio nilai sekarang dari arus kas net terhadap investasi awal  

	4.a.
	Internal rate of return / Tingkat pengembalian internal = tingkat discount yang menyamakan nilai sekarang dari nilai arus kas yang akan datang  dengan investasi awal 

	4.b.
	Modified internal rate of return = tingkat discount yang menyamakan nilai sekarang dari arus kas keluar (cash outflow) dengan nilai sekarang dari nilai akhir proyek (project’s terminal value) 


1.a. 
Payback Period (Periode Pengembalian = PP)

      
=  number of years required to recapture the initial investment
            (Jumlah tahun yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal

               atau initial investment)
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dimana :  

PP = payback period atau periode pengembalian

IO = initial cash outlay atau investasi awal

CF = cash flow atau arus cash

KRITERIA

· Proyek dapat diterima bila periode pengembalian ( maximum periode pengembalian sesuai usia proyek 

· Proyek ditolak bila periode pengembalian > maximum periode pengembalian sesuai usia proyek 

Keuntungan/Advantages:

· Menggunakan arus kas 

· Relatif mudah dihitung dan dimengerti 

· Dapat digunakan sebagai alat ukur keuangan yang cepat 

Kerugian/Disadvantage:

· Mengabaikan arti waktu nilai uang (time value of money)

· Mengabaikan arus kas yang terjadi setelah periode pengembalian 

· Penentuan maksimum periode pengembalian yang dapat diterima secara arbitrary
1.b. 
Discounted Payback Period 

=  the number of years needed to recover the initial cash outlay from the discounted net cash flows (Jumlah tahun yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal atau initial investment dengan cara memperhitungkan  discounted net cash flows).

KRITERIA :

· Proyek dapat diterima bila periode pengembalian discounted ( maximum periode pengembalian discounted sesuai usia proyek 

· Proyek ditolak bila periode pengembalian discounted > maximum periode pengembalian discounted sesuai usia proyek 

Keuntungan/Advantages:

· Menggunakan arus kas 

· Relatif mudah dihitung dan dimengerti

· Menggunakan Nilai Waktu dari Uang 

Kerugian/Disadvantage:

· Mengabaikan arti waktu nilai uang (time value of money)

· Penentuan maksimum periode pengembalian yang dapat diterima secara arbitrary

2.       Net Present Value (NPV)

= present value of the annual after-tax cash flow less the investment’s initial outlay (nilai sekarang dari arus kas tahunan dikurangi investasi awal sehingga NPV menjadi positif (NPV ≥ 0)
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Dimana :

ACFt
=   the annual after-tax cash flow in time period t  

     (this can take on either positive or negative values)

k     
=   the appropriate discount rate; that is the required rate of

     return or the cost of capital


IO  
=   the initial cash outlay


n     
=   the project’s expected life
          KRITERIA

· Proyek investasi layak diterima bila NPV ( 0.0

· Proyek investasi tidak layak diterima bila NPV < 0.0

Keuntungan/Advantages:

· Menggunakan arus kas 

· Menggunakan nilai waktu dari uang

· Konsisten dengan tujuan perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham 

Kerugian/Disadvantage:

· Memerlukan rincian perkiraan jangka panjang dari arus kas proyek 

3.       Probability Index (PI)

=  the ratio of the present value of the future net cash flows to the initial outlay (ratio nilai sekarang dari arus kas net terhadap investasi awal)  
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Kriteria :

· Proyek layak diterima bila  PI  ( 1,0

· Proyek tidak layak diterima bila PI < 1,0
Keuntungan/Advantages:

· Menggunakan arus kas 

· Menggunakan nilai waktu dari uang

· Konsisten dengan tujuan perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham 

Kerugian/Disadvantage:

· Memerlukan rincian perkiraan jangka panjang dari arus kas proyek 

4.a.  
Internal Rate of Return (IRR)

=  the discount rate that equates the present value of the project’s future net cash flow with the project’s initial outlay (tingkat discount yang menyamakan nilai sekarang dari nilai arus kas yang akan datang  dengan investasi awal)
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Dimana IRR = the project’s internal rate of return
Kriteria :
· Proyek layak diterima bila IRR ( Tingkat pengembalian yang disyaratkan

· Proyek layak tidak diterima bila IRR < Tingkat pengembalian yang disyaratkan

Keuntungan/Advantages:

· Menggunakan arus kas 

· Menggunakan nilai waktu dari uang

· Pada umumnya konsisten dengan tujuan perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham

Kerugian/Disadvantage:

· Memerlukan rincian perkiraan jangka panjang dari arus kas proyek

· Kemungkinan terjadinya IIR multiple
· Mengasumsikan arus kas flow selama usia proyek di-reinvestasikan  

4.b.
Modified Internal Rate of Return (MIRR)

=  the discount rate that equates the present value of the project’s cash outflow with the present value of project’s terminal value (tingkat diskon yang menyamakan nilai sekarang dari arus kas keluar atau cash outflow dengan nilai sekarang dari nilai akhir proyek atau project’s terminal value)
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Dimana :

ACOFt
=  Arus kas keluar tahunan setelah dipotong pajak selama                  

    periode t
ACIFt
=  Arus kas masuk tahunan selama periode t

TV
=  Nilai akhir kumulasi (compounded) yang diperlukan sesuai 

              dengan tingkat pengembalian yang diperlukan pada akhir   

              proyek

Kriteria :

· Proyek dapat diterima bila MIRR ( tingkat pengembalian yang diperlukan 

· Proyek ditolak bila MIRR < tingkat pengembalian yang diperlukan

Keuntungan/Advantages:

· Menggunakan arus kas 

· Menggunakan nilai waktu dari uang

· Pada umumnya konsisten dengan tujuan perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham 

Kerugian/Disadvantage:

· Memerlukan rincian perkiraan jangka panjang dari arus kas proyek 

B. ANALISIS PENGARUH FLUKTUASI KURS VALAS TERHADAP  FOREIGN DIRECT INVESTMENT

1. Berdasarkan Payback Period
Sebagai ilustrasi dari analisis International Capital Budgeting, dibawah ini akan diberikan contoh dengan menggunakan perhitungan PP (Payback 

Periode).

Seorang pengusaha membeli sebuah mesin dari luar negeri seharga USD. 10.000 yang memiliki usia ekonomis selama 5 tahun. Mesin tersebut diharapkan akan menghasilkan cash flow sebesar Rp. 25.000.000 per tahun. Nilai tukar pada tahun pertama Rp. 9000/USD dan setiap tahun Rp mengalami depresiasi 10% terhadap USD. Berdasarkan data/informasi diatas saudara diminta untuk menentukan kelayakan proyek berdasarkan Payback Period-nya.

Jawaban :

Cash flow tahun pertama = 
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 Cash flow tahun kedua   = 
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Cash flow tahun ketiga    = 
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Cash flow tahun keempat = 
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Cash flow tahun kelima    = 
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Total cash flow selama lima tahun             = USD. 11.582,94

Cash flow rata-rata per tahun = 
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Payback Period = 
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Dari data diatas dapat disimpulkan bahwa proyek investasi tersebut layak dilakukan berdasarkan payback periode selama 4,3 tahun yang ternyata lebih kecil dari pada usia ekonomi proyek selama 5 tahun.

2. Berdasarkan NPV (Net Present Value)

Sebagai ilustrasi dari analisis International Capital Budgeting, dibawah ini akan diberikan contoh dengan menggunakan perhitungan NPV (Net Present Value).

Contoh Soal 1

Sebuah USA – Company akan melakukan foreign investment di Perancis dengan nilai projek sebesar Euro 2 juta. Cash flow yang diharapkan sebesar Euro 0,9 juta per tahun selama tiga tahun. Nilai tukar atau current spot rate: USD  2/Euro atau Euro 0,5/USD. Risk Free di USA = 5% dan di Perancis = 7%. Sedangkan Required Return yang diperlukan oleh USA – Company = 10%.

Pertanyaan : Apakah projek investasi ini layak jika dilihat dari kriteria NPV?

Jawaban :

a.  Dengan Home Currency (USD) Approach
Berdasarkan data spot rate dan risk free USD dan Euro, maka dapat dihitung expected kurs nilai tukar (exchange rate ) selama tiga tahun dengan rumus sebagai berikut.

  

FR = SR x [ 1 +(Rє  -  R$ ) ]t  = 0,5 x [ 1 + (0,07  -  0,05) ]t = 0,5 x 1,02 t    
Dengan formula diatas, maka dapat dihitung perkiraan atau expected forward rate atau FR sebagai berikut :

*  FR tahun 1 = є 0,5 x 1,021 = є 0,5100
*  FR tahun 2 = є 0,5 x 1,022 = є 0,5202

*  FR tahun 3 = є 0,5 x 1,023 = є 0,5306

Berdasarkan expected FR diatas dan dengan menggunakan perhitungan discount rate cash flow setiap tahun, maka akan dapat dihitung NPV sebagai berikut .

Tabel 12.1

Net Present Value
	Tahun
	Cash Flow

dalam Є juta
	Nilai Tukar

Є / $
	Cash Flow

Dalam $ juta

	0
	-Є 2,0
	Є 0,5000/$
	- $ 4,00

	1
	Є 0,9
	Є 0,5100/$
	$ 1,76

	2
	Є 0,9
	Є 0,5202/$
	$ 1,73

	3
	Є 0,9
	Є 0,5306/$
	$ 1,70


NPV dalam $ = - $ 4 + $ 1,76/1.10 + $ 1,73/1,102 + $ 1,70/1,103 

= $ 0,3 juta > 0 yang berarti projek investasi layak atau   

    projek dapat diterima karena NPV positif.

b.  Dengan Foreign Currency Approach

Berdasarkan data diatas, required rate of return dalam USD adalah 10%. Untuk perhitungan dalam foreign currency diperlukan konversi rate of return yang sesuai dengan Euro cash flow dengan menggunakan International Fisher Effect Theory sebagai berikut.

Rє  -  R$ = Iє - I$  = 7% - 5%  = 2%, dimana Iє = Inflation є & I$  = Inflation $

Dengan demikian Required Rate of Return dalam Euro Currency adalah sebesar 10% + 2% = 12%

Dengan demikian NPV
= - є 2 + є 0,9/1,12 + є 0,9/1,122 + є 0.9/1,123 

= є 0,16 juta
     Jika nilai Euro ini dikonversikan ke dalam USD akan menjadi :

             є 0,16 juta x $ 2/є =  $ 0,32 > 0 (Investasi layak)             
CONTOH SOAL 2

PT. Freedom Forever Multinational Company akan membuat penganggaran modal perusahaan dengan data sebagai berikut :

a. Pada tahun ke-1 permintaan sebesar 50.000 unit, tahun ke-2 sebesar 75.000 unit, tahun ke-3 sebesar 100.000 unit dan tahun ke-4 sebesar 125.000 unit.

b. Harga per unit sebesar SGD 400 (tahun ke-1), SGD 500 (tahun ke-2), SGD 550    (tahun ke-3) dan SGD 600 (tahun ke-4).

c. Biaya sewa tahunan, biaya tetap tahunan lain serta penyusutan seperti dalam   kolom yang telah disediakan.

d. Pajak pemerintah tamu ditetapkan sebesar 25%.

e. SGD yang dipulang oleh anak perusahaan adalah 100% dari arus kas.

f. Witholding tax atas dana yang dipulangkan sebesar 10%.

g. Nilai sisa pada tahun ke-4 adalah 15.000.000.-

h. Nilai tukar SGD terhadap USD adalah 0,4 (tahun ke-1); 0,5 (tahun ke-2); 0,5 (tahun ke-3) dan 0,6 (tahun ke-4).

i. PV atas arus kas ke induk dengan suku bunga diskonto 15%.

j. Investasi awal induk sebesar 13.000.000

Berdasarkan data diatas saudara diminta untuk menghitung NPV kumulatif pada tahun 1, 2, 3 dan 4 serta kolom – kolom yang masih kosong sesuai dengan lembaran yang telah disediakan.






Tabel 12.2

Penganggaran Modal MNC PT. Freedom Forever Multinational Company

	No
	Keterangan
	Tahun 0
	Tahun 1
	Tahun 2
	Tahun 3
	Tahun 4

	1
	Permintaan
	-
	50.000
	75.000
	100.000
	125.000

	2
	Harga per unit (SGD)
	-
	
	
	
	

	3
	Pendapatan total (1 x 2)
	-
	
	
	
	

	4
	Biaya variabel per unit (SGD)
	-
	175
	250
	300
	350

	5
	Biaya variabel total (1 x 4)
	-
	
	
	
	

	6
	Biaya sewa tahunan
	-
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000

	7
	Biaya sewa tetap tahunan lain
	-
	2.500.000
	2.250.000
	3.000.000
	3.250.000

	8
	Beban non kas (penyusutan)
	-
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000

	9
	Beba total (5+6+7+8)
	-
	
	
	
	

	10
	Laba sebelum pajak anak perusahaan (3 – 9) 
	-
	
	
	
	

	11
	Pajak pemerintah tamu (25%)
	-
	
	
	
	

	12
	Laba setelah pajak anak perusahaan
	-
	
	
	
	

	13
	Arus kas netto bagi anak perusahaan (12 + 8)
	-
	
	
	
	

	14
	SGD yang dipulangkan anak perusahaan (100% dari arus kas)
	-
	
	
	
	

	15
	Witholding tax atas dana yang dipulangkan (10%)
	-
	
	
	
	

	16
	SGD yang dipulangkan setelah witholding tax
	-
	
	
	
	

	17
	Nilai sisa
	-
	
	
	
	15.000.000

	18
	Nilai tukar SGD
	-
	0,4
	0,5
	0,5
	0,6

	19
	Arus kas kepada induk
	-
	
	
	
	

	20
	PV dari arus kas kepada induk          (dengan suku bunga diskonto 15%)
	-
	
	
	
	

	21
	Investasi awal oleh induk
	13.000.000
	
	
	
	

	22
	NPV kumulatif
	-
	
	
	
	


JAWABAN CONTOH SOAL 2
  






Tabel 12.3

Penganggaran  Modal MNC

PT. Freedom Forever Multinational Company

	No
	Keterangan
	Tahun 0
	Tahun 1
	Tahun 2
	Tahun 3
	Tahun 4

	1
	Permintaan
	-
	50.000
	75.000
	100.000
	125.000

	2
	Harga per unit (SGD)
	-
	400
	500
	550
	600

	3
	Pendapatan total (1 x 2)
	-
	20.000.000
	37.500.000
	55.000.000
	75.000.000

	4
	Biaya variabel per unit (SGD)
	-
	175
	250
	300
	350

	5
	Biaya variabel total (1 x 4)
	-
	8.750.000
	18.750.000
	30.000.000
	43.750.000

	6
	Biaya sewa tahunan
	-
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000

	7
	Biaya sewa tetap tahunan lain
	-
	2.500.000
	2.250.000
	3.000.000
	3.250.000

	8
	Beban non kas (penyusutan)
	-
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000
	2.000.000

	9
	Beba total (5+6+7+8)
	-
	15.250.000
	25.000.000
	37.000.000
	51.000.000

	10
	Laba sebelum pajak anak perusahaan  (3 – 9) 
	-
	4.750.000
	12.500.000
	18.000.000
	24.000.000

	11
	Pajak pemerintah tamu(25%)
	-
	1.187.500
	3.125.000
	4.500.000
	6.000.000

	12
	Laba setelah pajak anak perusahaan
	-
	3.562.500
	9.375.000
	13.500.000
	18.000.000

	13
	Arus kas netto bagi anak perusahaan (12 + 8)
	-
	5.562.500
	11.375.000
	15.500.000
	20.000.000

	14
	SGD yang dipulangkan anak perusa- haan (100% dari arus kas)
	-
	5.562.500
	11.375.000
	15.500.000
	20.000.000

	15
	Witholding tax atas dana yang dipulangkan (10%)
	-
	556.250
	1.137.500
	1.550.000
	2.000.000

	16
	SGD yang dipulangkan setelah witholding tax
	-
	5.006.250
	10.237.500
	13.950.000
	18.000.000

	17
	Nilai sisa
	-
	-
	-
	-
	15.000.000

	18
	Nilai tukar SGD
	-
	0,4
	0,5
	0,5
	0,6

	19
	Arus kas kepada induk
	-
	2.002.500
	5.118.750
	6.975.000
	19.800.000

	20
	PV dari arus kas kepada induk           (dengan suku bunga diskonto 15%)
	-
	1.741.304
	4.451.087
	6.065.217
	17.217.391

	21
	Investasi awal oleh induk
	13.000.000
	-
	-
	-
	-

	22
	NPV kumulatif
	-
	(11.258.696)
	(6.807.610)
	(742.393)
	16.474.998


Kesimpulan :   Memperhatikan NPV projek pada tahun keempat sebesar positif USD. 16.474.998, maka proyek dapat / layak diterima.

CONTOH SOAL 3

Wolverine Corp. sebuah perusahaan USA ingin membuka suatu proyek bisnis di New Zealand senilai NZD. 50 juta. Spot rate $.0,50/NZD, sehingga investasi awal adalah sebesar USD. 25 juta. Return proyek diharapkan 20%. Modal kerja yang diperlukan sebesar NZD 20 juta akan dipinjam dari New Zealand Bank dengan bunga 14% p.a. dalam jangka waktu 10 tahun. Proyek akan selesai dalam jangka 3 tahun dan kemudian akan dijual. Data price, demand, variable cost dan exchange rate sebagai berikut.

Tabel 12.4

Data Price, Demand, Variable Cost dan Exchange Rate (Soal 3)

	Tahun
	Price
	Demand
	Variable Cost
	Exchange Rate

	1
	NZD 500
	40.000 units
	NZD. 30
	     USD. 0,52/NZD

	2
	NZD 511
	50.000 units
	NZD. 35
	USD. 0,54/NZD

	3
	NZD 530
	60.000 units
	NZD. 40
	USD. 0,56/NZD


Fixed cost diperkirakan NZD. 6 juta p.a. Income Tax di New Zealand 30% dan pajak atas penghasilan yang diremitted 10% ke USA tidak akan dikenakan pajak oleh pemerintah USA. Semua penerimaan cash di subsidiary akan dikirim ke USA pada setiap akhir tahun. Untuk kegiatan operasi Subsidiary akan menggunakan modal kerja. Nilai equipment NZD. 50 juta dengan depresiasi NZD. 5 juta p.a. selama 10 tahun. Setelah 3 tahun subsidiary akan dijual kepada perusahaan New Zealand dengan harapan perkiraan harga NZD. 52 juta setelah dipotong pajak capital gain. 

PERTANYAAN :  Apakah proyek ini layak berdasarkan NPV ?


Tabel 12.5

Jawaban Multinational Capital Budgeting  (Soal 3)

	NO
	KETERANGAN
	TAHUN

	
	
	0
	1
	2
	3

	1
	Demand
	-
	40.000 units                          
	50.000 units                   
	60.000 units                   

	2
	Price
	-
	NZD.500                        
	NZD.511               
	NZD.530

	3
	TR (1 x 2)                                 
	-
	NZD.20.000.000                
	NZD.25.550.000
	NZD.31.800.000

	4
	VC per unit                               
	-
	NZD.30                          
	NZD.35                 
	NZD.40

	5
	Total VC (1 x 4)
	-
	NZD. 1.200.000                 
	NZD. 1.750.000
	NZD. 2.400.000

	6
	Fixed cost                                  
	-
	NZD. 6.000.000       
	NZD. 6.000.000       
	NZD. 6.000.000       

	7
	Interest rate  NZ 14% p.a  
	-
	NZD. 2.800.000       
	NZD. 2.800.000       
	NZD. 2.800.000       

	8
	Depresiasi
	-
	NZD. 5.000.000       
	NZD. 5.000.000       
	NZD. 5.000.000       

	9
	Total pengeluaran (5 s/d 8)
	-
	NZD.15.000.000
	NZD.15.550.000
	NZD.16.200.000

	10
	Penerimaan sebelum pajak  (3 – 9)
	-
	NZD. 5.000.000      
	NZD.10.000.000          
	NZD.15.600.000

	11
	Income tax NZ  (30%)
	-
	NZD. 1.500.000      
	NZD. 3.000.000      
	NZD. 4.680.000      

	12
	Penerimaan subsidiary (10 – 11)        
	-
	NZD. 3.500.000      
	NZD. 7.000.000      
	NZD.10.920.000      

	13
	Net cash flow subsidiary   (12 + 8)
	-
	NZD. 8.500.000      
	NZD. 12.000.000      
	NZD.15.920.000     

	14
	Remittance 100%                 
	-
	NZD. 8.500.000      
	NZD. 12.000.000      
	NZD.15.920.000     

	15
	Withholding tax on Remittance (10%)
	-
	NZD. 850.000      
	NZD. 1.2.00.000      
	NZD.1.592.000     

	16
	Remittance after tax  (14 – 15)           
	-
	NZD. 7.650.000      
	NZD.10.800.000         
	NZD.14.328.000

	17
	Salvage value (Nilai sisa)     
	-
	-
	-
	NZD.52.000.000

	18
	Exchange rate                        
	-
	USD. 0,52                
	USD. 0,54                  
	USD. 0,56

	19
	Cash flow ke USA                 
	-
	USD. 3.978.000        
	USD. 5.832.000         
	USD. 37.143.680

	20
	PV cash flow ke USA (Discount rate 20%)            
	-
	USD. 3.315.000       
	USD. 4.050.000         
	USD. 21.495.185

	21
	Investasi awal               USD.25.000.000
	-
	-
	-

	22
	Cummulative NPV cash flow           
	–USD.21.685.000  
	–USD.17.635.000       
	+ USD. 3.860.185


Kesimpulan :  Memperhatikan NPV projek pada tahun ketiga (Tahun ke-3)   sebesar positif USD. 3.860.185, maka proyek dapat / layak diterima.


CONTOH SOAL 4

Wolverine Corp. sebuah perusahaan USA ingin membuka suatu proyek bisnis di New Zealand senilai NZD. 50 juta. Spot rate $.0,50/NZD, sehingga investasi awal adalah sebesar USD. 50 juta. Return proyek diharapkan 20%. Modal kerja yang diperlukan sebesar NZD 30 juta akan dipinjam dari New Zealand Bank dengan bunga 12% p.a. dalam jangka waktu 10 tahun. Proyek akan selesai dalam jangka 3 tahun dan kemudian akan dijual. Data price, demand, variable cost dan exchange rate sebagai berikut.

Tabel 12.6

Data Price, Demand, Variable Cost dan Exchange Rate (Soal 4)

	Tahun
	Price
	Demand
	Variable Cost
	Exchange Rate

	1
	NZD 500
	80.000 units
	NZD. 30
	    USD. 0,52/NZD

	2
	NZD 511
	90.000 units
	NZD. 35
	    USD. 0,54/NZD

	3
	NZD 530
	100.000 units
	NZD. 40
	    USD. 0,56/NZD


Fixed cost diperkirakan NZD. 5 juta p.a. Income Tax di New Zealand 30% dan pajak atas penghasilan yang diremitted 10% ke USA tidak akan dikenakan pajak oleh pemerintah USA. Semua penerimaan cash di subsidiary akan dikirim ke USA pada setiap akhir tahun. Untuk kegiatan operasi Subsidiary akan menggunakan modal kerja. Nilai equipment NZD. 100 juta dengan depresiasi NZD. 10 juta p.a. selama 10 tahun. Setelah 3 tahun subsidiary akan dijual kepada perusahaan New Zealand dengan harapan perkiraan harga NZD. 120 juta setelah dipotong pajak capital gain.

PERTANYAAN : Apakah proyek ini layak berdasarkan NPV ?
Tabel 12.7

Jawaban Multinational Capital Budgeting (Soal 4)

	NO
	KETERANGAN
	TAHUN

	
	
	0
	1
	2
	3

	1
	Demand
	-
	80.000 units                          
	90.000 units                   
	100.000 units                   

	2
	Price
	-
	NZD.500                        
	NZD.511               
	NZD.530

	3
	TR (1 x 2)                                 
	-
	NZD.40.000.000                
	NZD.45.990.000
	NZD.53.000.000

	4
	VC per unit                               
	-
	NZD.30                          
	NZD.35                 
	NZD.40

	5
	Total VC (1 x 4)
	-
	NZD. 2.400.000                 
	NZD. 3.150.000
	NZD. 4.000.000

	6
	Fixed cost                                  
	-
	NZD. 5.000.000       
	NZD. 5.000.000       
	NZD. 5.000.000       

	7
	Interest rate  NZ 12% p.a  
	-
	NZD. 3.600.000       
	NZD. 3.600.000       
	NZD. 3.600.000       

	8
	Depresiasi
	-
	NZD.10.000.000       
	NZD. 10.000.000       
	NZD. 10.000.000       

	9
	Total pengeluaran (5 s/d 8)
	-
	NZD.21.000.000
	NZD.21.750.000         
	NZD.22.600.000

	10
	Penerimaan sebelum pajak (3 – 9)
	-
	NZD.19.000.000      
	NZD.24.240.000          
	NZD.30.400.000

	11
	Income tax NZ  (30%)
	-
	NZD. 5.700.000      
	NZD. 7.272.000      
	NZD. 9.120.000      

	12
	Penerimaan subsidiary (10 – 11)        
	-
	NZD.13.300.000      
	NZD.16.968.000      
	NZD.21.280.000      

	13
	Net cash flow subsidiary (12 + 8)
	-
	NZD.23.300.000      
	NZD. 22.968.000      
	NZD.31.280.000     

	14
	Remittance 100%                 
	-
	NZD.23.300.000      
	NZD. 22.968.000      
	NZD.31.280.000     

	15
	Withholding tax on Remittance (10%)
	-
	NZD.2.330.000      
	NZD. 2.296.800      
	NZD.3.128.000     

	16
	Remittance after tax (14 – 15)            
	-
	NZD.15.680.000      
	NZD.20.671.200         
	NZD.28.152.000

	17
	Salvage value (Nilai sisa)     
	-
	-
	-
	NZD.120.000.000

	18
	Exchange rate                        
	-
	USD. 0,52                
	USD. 0,54                  
	USD. 0,56

	19
	Cash flow ke USA                 
	-
	USD. 8.153.600        
	USD.11.162.448         
	USD. 82.965.120

	20
	PV cash flow ke USA (Discount rate 20%)            
	-
	USD. 6.794.666       
	USD. 9.302.040         
	USD. 69.137.600

	21
	Investasi awal              USD.50.000.000
	-
	-
	-

	22
	Cummulative NPV cash flow           
	–USD.43.205.334     
	–USD.33.903.294       
	+USD.35.234.306


Kesimpulan : Memperhatikan NPV proyek pada tahun ketiga (tahun ke-3)  sebesar positif USD 35.234.306, maka proyek dapat/layak diterima.


KESIMPULAN UMUM :

Berdasarkan contoh perhitungan NPV dari beberapa soal latihan International Capital Budgeting diatas dapat dilihat bahwa penentuan kelayakan Foreign Direct Investment terutama akan ditentukan dari pengaruh fluktuasi kurs valas (pada butir 18) terhadap cash flow (pada butir 19) yang akan menentukan nial NPV (pada butir 22)
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SOAL LATIHAN

1. Jelaskan bagaimana PV dari Salvage Value (Nilai Sisa) suatu US Subsidiary yang berada di Indonesia akan dipengaruhi oleh :

a. Kenaikan resiko foreign subsidiary
b. Terjadinya depresiasi Rp. terhadap USD

2. Sebuah US – MNC membangun suatu proyek di Jerman. 

a. Bagaimana pengaruh apresiasi Euro terhadap nilai remittance – earning? 

b. Bagaimana pengaruh depresiasi Euro terhadap nilai remittance – earning?

3. Bagamana cara pengaturan pembiayaan (cash outflow) dan penerimaan (cash inflow) untuk mengurangi pengaruh fluktuasi kurs valas terhadap NPV suatu proyek di luar negeri ?

4. Sebutkan beberapa kriteria international capital budgeting!

5. Sebutkan beberapa faktor penting yang harus dipertimbangkan dalam menggunakan kriteria international capital budgeting tersebut!
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