Kuliah VI:
Metode Nilai Bersih Sekarang (Net Present Value Method)
(1)Definisi: Net Present Value
Net present value /NPV (nilai tunai sekarang netto) adalah aliran manfaat dan biaya masa depan yang dikonversi menjadi nilai setara hari ini. Hal ini dilakukan dengan menentukan nilai finansial untuk manfaat dan biaya, mendiskonto manfaat dan biaya masa depan dengan menggunakan tingkat diskonto yang sesuai, dan mengurangi jumlah total biaya yang didiskonto dari jumlah total manfaat yang didiskonto.
Pengertian Net Present Value (NPV) dalam Analisis keuangan usaha
Net Present Value atau nilai sekarang bersih adalah analisa kekurangan yang digunakan untuk mengukur layak tidaknya suatu usaha dilaksanakan dilihat dari nilai sekarang dari arus kas bersih yang akan diterima dibandingkan dengan nilai sekarang dari jumlah investasi yang dikeluarkan.
Dengan kata lain, NPV dihitung dari aliran kas bersih dikurangi denganbiaya investasi.
Misalnya:
Dalam setahun PT. Maju Jaya menerima laporan rugi laba yang diketahui arus kas bersih sebesar Rp. 10.000.000, sedangkan nilai investasi yang ditanamkan sebesar Rp. 7.000.000, maka besar NPV = Rp. 10.000.000 – Rp. 7.000.000 = Rp. 3.000.000.
Apabila NPV > 0, maka usaha tersebut layak dilaksanakan
Jika NPV < 0, maka suatu usaha tidak layak dijalankan.
Jika pada 3 (tiga) metode pertama tidak memperhitungkan pengaruh waktu terhadap nilai uang maka pada pembahasan NPVini dan selanjutnya pengaruh waktu terhadap nilai uang sudah dimasukkan ke dalam perhitungan. 
(2)Dua metode yang paling banyak dipakai di dalam mengevaluasi manfaat ekonomis suatu usulan proyek investasi adalah;1). metode periode pengembalian dan 2). metode rata-rata tahunan tingkat kembali akuntansi, akan tetapi sayang mempunyai beberapa kelemahan dan kesukaran seringkali muncul ketika dihadapkan kepada proyek investasi yang dilematis. 
(3)Untuk memberikan jalan keluar dan kelemahan dani dua metode tersebut di atas maka diperkenalknlah metode nilai bersih sekarang (net present value method) dan tingkat kembali internal (internal rate of return) suatu perusahaan. 
(4)Untuk menerapkan metode nilai bersih sekarang dan metode tingkat kembali internal maka diperlukan beberapa langkah, yaitu:
Langkah pertama. Menetapkan tarif bunga (diskonto) yang tepat. 
Menetapkan tarif bunga (diskonto) yang tepat kelihatannya mudah akan tetapi sebetulnya melalui proses perenungan dan pemikiran yang cukup panjang. Kesalahan di dalam menentukan tarif bunga (diskonto) akan berakibat cukup serius terhadap diterima atau ditolaknya suatu usulan proyek investasi yang akan kita lakukan. 
Diperlukan proses penjaringan dan pembandingan yang hati-hati, kira-kira berapa prosen suatu tarif bunga (diskonto) atau tarif diskonto itu dianggap layak dan wajar. Penetapan tarif bunga (diskonto) yang terlalu besar akan menyebabkan ditolaknya suatu usulan proyek padahal pihak lain menerimanya dan mengoperasionalkannya secara berhasil. 
Sedangkan menetapkan tarif bunga (diskonto) yang terlalu rendah akan menyebabkan suatu usulan proyek investasi diterima padahal pihak lain menolaknya. Tarif bunga (diskonto) akan menggambarkan tingkat kembali minimal yang akan diterima.
Meskipun demikian, tarif bunga (diskonto) yang tepat sangat tergantung, kepada derajat ketidakpastian suatu proyek investasi serta tingkat inflasi yang sedang melanda suatu negeri. Karena farif bunga (diskonto) merupakan titik tolak diterima atau ditolaknya suatu proyek investasi maka penetapan tarif bunga (diskonto) ini merupakan proses pengambilan keputusan yang paling rumit.

Langkah kedua.Menghitung nilai sekarang dari aliran kas masuk bersih.
Merupakan hasil diharapkan dari diterimanya suatu proyek investasi.
Langkah ketiga. Menghitung nilai sekarang dari pengeluaran proyek investasi. 
Pengeluaran proyek Investasi yang dikeluarkan perusahaan seringkali tidak satu kali melainkan beberapa kali selama periode tertentu, misal selama satu tahun. Karena pengeluaran kas seringkali beberapa kali maka perlu ditarik ke awal periode, sehingga analisis akan dimulai dari titik awal yang sama, dan
Langkah keempat. Mengurangkan nilai sekarang dari pengeluaran proyek investasi dari nilai sekarang aliran kas masuk bersih. 
(5)Perbedaan atau selisih ini disebut dengan istilah nilai sekarang bersih (net present value), yang secara matematis dapat ditulis dengan rumus sebagai berikut:
NPV=+ +  – 
NPV =  - 	
di mana:
NPV	= Net Present Value (Nilai Bersih sekarang) 
	= Arus kas pada tahun ke-
	= Pengeluaran awal
K	= biaya modal
n	= umur proyek
t	=1,2,3,4 dst
Pada metode NPV (nilai bersth sekarang) ini tolok ukur yang digunakan adalah sebagai berikut:
Jika NPV > 0, maka proyek diterima
Jika NPV <0, maka proyek ditolak
Jika suatu keputusan dihadapkan pada pemilihan beberapa alternatif proyek, maka yang akan dipilih adalah proyek yang mempunyai hasil NPV yang paling besar.
(6)NET PRESENT VALUE adalah selisih uang yang diterima dan uang yang dikeluarkan dengan memperhatikan time value of money.  
Rumus time value of money yang present value adalah untuk mengetahui nilai uang saat ini. Oleh karena uang tersebut akan diterima di masa depan, kita harus mengetahui berapa nilainya jika kita terima sekarang. 

	Bila...
	Berarti...
	Maka...

	NPV > 0
	investasi yang dilakukan memberikan manfaat bagi perusahaan
	proyek bisa dijalankan

	NPV < 0
	investasi yang dilakukan akan mengakibatkan kerugian bagi perusahaan
	proyek ditolak

	NPV = 0
	investasi yang dilakukan tidak mengakibatkan perusahaan untung ataupun merugi
	Kalau proyek dilaksanakan atau tidak dilaksanakan tidak berpengaruh pada keuangan perusahaan. Keputusan harus ditetapkan dengan menggunakan kriteria lain misalnya dampak investasi terhadap positioning perusahaan.


(7)Contoh kasus:

A pada hari ini mendapat pinjaman dari B sebanyak Rp 100 juta yang ingin di investasikan selama satu tahun. Ada 3 pilihan bagi saya untuk menanamkan uang saya tersebut, yaitu :
1. Deposito 12 bulan dengan bunga 8%/thn,
2. Beli rumah lalu dikontrakkan Rp 10 jt/thn untuk kemudian semoga bisa dijual di akhir tahun dengan harga Rp 150 juta,
3. Beli emas sekarang dan dijual akhir tahun.

Agar dapat lebih mudah memilih investasi yang paling menguntungkan, A ingin tahu berapa nilai sekarang dari hasil investasi untuk masing-masing pilihan? Atau dengan kata lain, berapa rupiahkan uang yang akan A terima dari masing-masing pilihan investasi seandainya hasil investasi tsb A terima sekarang, bukannya satu tahun kedepan?, NPV digunakan untuk menjawab pertanyaan ini.

(8)NPV merupakan hasil penjumlahan PV pengeluaran untuk investasi dan PV penerimaan dari hasil investasi.

Rumus untuk menghitung Present Value adalah :
PV = C1 / (1 + r)

Dimana C1 = Uang yang akan diterima di tahun ke-1.
r = Discount rate/ opportunity cost of capital.
Tingkat pengembalian/hasil investasi (%) dari investasi yang sebanding.

Sedangkan rumus untuk menghitung NPV adalah :
NPV = C0 + ( C1 / (1 + r))

Dimana C0 = Jumlah uang yang diinvestasikan (karena ini adalah pengeluaran, maka menggunakan bilangan negatif).

Untuk menghitung NPV Deposito, saya menggunakan discount rate (r) sebesar 4 %. Angka ini saya ambil dari tingkat bunga tabungan.

(9)Jadi ,
NPV Deposito = (-100 jt) + (108 jt / ( 1 + 0,04 ))
= (- 100 juta) + 103,85 juta
= 3,85 juta

Untuk menghitung NPV Rumah, digunakan discount rate 12 % untuk mengakomodasi tingkat risiko.
NPV Rumah 	= (- 100 jt + 10 jt) + (150 jt / ( 1 + 0,12))
= ( - 90 jt) + 133,93 jt
= 43,93 jt

Untuk menghitung NPV Emas, discount rate-nya 0 %, karena emas meskipun berfungsi sebagai store of value / alat penyimpan kekayaan, emas tidak memberikan hasil.
NPV Emas = (- 100 jt) + ( 100 Jt / (1 + 0,00))
= 0 jt

(10)Untuk berikutnya mari ita coba menghitung harga emas 10 tahun kemudian:
Harga Oktober 1998 adalah USD 300/oz dan harga Oktober 2015 adalah USD 900/oz.
Dengan penghitungan sederhana, saya peroleh rata-rata kenaikan harga emas adalah 20%/thn.

Jadi penghitungan ulang untuk NPV Emas adalah :

NPV Emas 	= ( -100 jt) + (120 jt / (1+0,00))
= (- 100 jt) + 120 jt
= 20 jt
(11)TINGKAT KEMBALIAN INTERNAL (INTERNAL RATE OF RETURN / IRR) 
IRR berasal dari bahasa InggrisInternal Rate of Return disingkat IRR yang merupakan indikator tingkat efisiensi dari suatu investasi. Suatu proyek/investasi dapat dilakukan apabila laju pengembaliannya (rate of return) lebih besar dari pada laju pengembalian apabila melakukan investasi di tempat lain (bunga depositobank, reksadana dan lain-lain).
(12)Penggunaan
IRR digunakan dalam menentukan apakah investasi dilaksanakan atau tidak, untuk itu biasanya digunakan acuan bahwa investasi yang dilakukan harus lebih tinggi dari Minimum acceptable rate of return atau Minimum atractive rate of return. Minimum acceptable rate of return adalah laju pengembalian minimum dari suatu investasi yang berani dilakukan oleh seorang investor.
Diantara semua analisis investasi yang ada, analisis inilah yang paling sulit, akan tetapi untuk perusahaan menengah ke atas, justru analisis inilah yang paling banyak digunakan. Tingkat kembali internal (internal rate of return) didefinisikan sebagai tingkat diskonto riil yang terjadi karena adanya serangkaian aliran kas masuk terhadap pengeluaran awal investasi. 
Dengan kata lain, tingkat kembali internal adalah tingkat bunga (diskonto) yang akan menyebabkan nilai sekarang bersih sama dengan 0 (nol) sebab jika nilai sekarang bersih sama dengan nol, maka nilai sekarang aliran kas masuk akan, sama dengan nilai sekarang pengeluaran awal investasi. Jika pada metode" nilai sekarang bersih (net present value) tingkat bunga (diskonto) ditetapkan terlebih dahulu, maka pada metode tingkat kembali investasi ini; dengan adanya serangkaian aliran kas masuk dan pengeluaran investasi awal akan diketahui tingkat bunga (diskonto) riilnya. 
Keputusan mengenai diterima atau ditolaknya proyek investasi tergantung kepada berapa tingkat bunga (diskonto) yang diinginkan. Jika terdapat berbagai proyek eksklusif satu sama lain maka yang akan diterima adalah proyek investasi yang mempunyai tingkat bunga (diskonto) yang tertinggi. Biasanya tingkat kembali investasi (IRR) diperbandingan dengan beban modal (BM = cost of capital), yang dipilih. Sehingga suatu proyek investasi diterima manakala IRR> COC, akan ditolak manakala IRR < COC. Rumus yang digunakan sama dengan mlai sekararig bersih (NSB), bedanya dalam metode tingkat kembali investai. (IRR), nilai i (bunga) tidak diketahui dan harus dicari.
(13)Internal  Rate of  Return (IRR) adalah metode perhitungan investasi dengan menghitung tingkat bunga yang menyamakan nilai sekarang investasi dengan nilai sekarang dari penerimaan-penerimaan kas bersih dimasa datang.
rumus:
IRR = lower discount rate + (NPV at lower % rate / distance between 2 NPV) x (Higher % rate - Lower % rate)
[bookmark: _GoBack]Contoh 1:
Sebuah proyek ini diharapkan memiliki Net Present Value dari $ 865 pada tingkat diskonto 20% dan NPV negatif dari $ 1.040 pada tingkat diskonto 22%. Hitung IRR.
Penyelesaian:
Jarak antara 2 NPV = 865 + 1040 = $ 1.905
IRR = + 20% (865 / 1905) x (22% - 20%) = 20,91%
Contoh 2:
Informasi berikut berhubungan dengan proyek investasi Venture Ltd:
Net Present Value (NPV) dengan biaya 25% dari modal: $ 1.714
NPV pada biaya 30% dari modal: ($ 2937)
Hitung Internal Rate of Return.
Penyelesaian:
Jarak antara 2 NPV = 1714 + 2937 = $ 4.651
IRR = + 25% (1714 / 4651) * (30% - 25%) = 26,84%
Jika IRR lebih besar dari biaya modal, terima proyek tersebut.
Jika IRR kurang dari biaya modal, tolak proyek tersebut.
(14)Kelebihan :
      Memperhatikan nilai waktu dari uang
      Menggunakan arus kas sebagai dasar perhitungan
      Hasilnya dalam persentase, sehingga pengambilan keputusan dapat membuat perkiraan bila r (discount rate) sulit diketahui.

 Kekurangan:
     Perhitungan lebih sulit bila tidak menggunakan komputer, karena harus dicoba-coba (trial and error).
     Tidak membedakan proyek yang mempunyai perbedaan ukuran dan keadaan investasi.
  Dapat menghasilkan IRR ganda atau  tidak menghasilkan IRR sama sekali.
Internal Rate of Return
Dalam suatu investasi, pada suatu waktu tertentu dapat terjadi keseimbangan antara semua penerimaan dan pengeluaran pada tingkat bunga tertentu.  Tingkat bunga ini dinamakan internal rate of return (IRR).
Definisi Internal Rate of Return (IRR) adalah  :
Tingkat bunga atau rate of return pada saat nilai sekarang dari akumulasi arus kas bersih (net cash flow) suatu investasi dikurangi  dengan nilai investasi awalnya  sama dengan nol atau IRR  adalah tingkat bunga pengembalian pada saat NPV = 0.
Rumus :
n
∑  St/(1+R)t  – I0  = 0    , berapa R ?
t=1
dimana :
R  : internal rate of return
I0 : nilai investasi awal
St : net cash flow = cash inflow – cash outflow
t  : periode
Kriteria kelayakan investasi dengan metode Internal Rate of Return (IRR) adalah dengan membandingkan nilai IRR dengan tingkat bunga yang berlaku pada saat ini seperti berikut :
Apabila  IRR  > r   , investasi  layak.
   IRR   < r  , investasi tidak layak.
dimana :
IRR  : internal rate of return
r       : Minimum attractive rate of return (MARR) atau tingkat bunga yang berlaku pada saat 
           ini.
Untuk mencari  nilai IRR  adalah dengan mencoba beberapa nilai i (tingkat bunga) secara  trial dan error, sehingga didapatkan 2 (dua) buah tingkat bunga (i)  yang menghasilkan nilai NPV negatif dan NPV positif yang mendekati nol.  Nilai IRR dicari pada saat NPV = 0 dengan menginterpolasikan  kedua nilai tersebut.
Contoh soal :
Seorang investor membeli rental property seharga $ 109.000.  Pada akhir tahun ke-7 properti tersebut dijual kembali seharga $ 220.000, dengan membayar komisi 5 % kepada broker.  Penerimaan dan pengeluaran operasional dari penyewaan properti selama 7 tahun adalah sbb :
	Tahun 
	Penerimaan ($) 
	Biaya Operasional ($) 

	1
	15.000
	5.000

	2
	18.000
	5.500

	3
	18.000
	5.700

	4
	18.000
	4.500

	5
	18.000
	3.600

	6
	18.000
	4.300

	7
	17.000
	4.100


Hitung nilai IRR dari proyek ini. Apakah proyek ini menguntungkan jika tingkat bunga yang berlaku sekarang 12 %  ?
Jawab :
Trial dan error pada r1 = 18 % didapatkan :
NPV = -109,000 + 10,000*(P/F, 18%,1)+ 12,500*(P/F,18%,2)+12,300*(P/F,18%,3) + 
           13,500*(P/F,18%,4) + 14,400* (P/F,18%,5) + 13,700*(P/F,18%,6) + 221,900* (P/F, 
           18%,7)
          = -109,000 + 10,000*0.8475+12,500*0.7182 + 12,300*0.6085 +13,500*0.5158 + 
             14,400*0.4371 + 13,700*0.3704 + 221,900*0.3139   = $ 3,941.71    (positif)
Pada r2 = 20 %, didapat :
NPV = -109,000 + 10,000*(P/F, 20%,1)+ 12,500*(P/F,20%,2)+12,300* (P/F,20%,3)  + 
            13,500*(P/F,20%,4) + 14,400* (P/F,20%,5) + 13,700*(P/F,20%,6) +  221,900* (P/F,
            20%,7)
         = -109,000 + 10,000*0.0.8333+12,500*0.6944 + 12,300*0.5787 + 13,500*0.4823  + 
            14,400*0.4019 + 13,700*0.3349 + 221,900* 0.2791      
         =  $ – 6,050.16    (negatif).
Interpolasi : x/(20%-18%) = (0-3924.71)/(-6050.16-3924.71) x /2%  =  0.39
        x =  2% * 0.39 = 0.79%.
Nilai IRR = 18 % + x
     = 18 % + 0.79 %   = 18.79 %
IRR proyek = 18.79%   >  12% (tingkat bunga yang berlaku)  sehingga proyek dikatakan layak.
Tingkat Pengembalian internal Modifikasi (MIRR)
MIRR merupakan penyempurnaan atau modifikasi dari metode IRR. Asumsi yang digunakan pada metode IRR adalah bahwa tingkat pengembalian dan investasi akan kembali sebesar IRR-nya, bukan sebesar biaya modalnya (COC). Hal inilah yang dianggap merupakan salah satu kelemahan dari metode IRR. Untuk memperbaiki kelemahan tersebut muncullah metode MIRR, yang dianggap lebih balk, dari IRR. MIRR dapat didefinisikan dalam bentuk rumus, yaitu sebagai berikut:
PV cost = PV terminal value		
 = rumus 12.9
=  atau = 		
Dimana:
PV	= Nilai sekarang (present value)
	= arus kas keluar pada tahun ke - t
	= arus kas masuk pada tahun ke - t
k	= biaya modal
MIRR 	= tingkat pengembalian internal modifikasi
t	= 1,2,3,dst
n	= umur ekonomis proyek
Pada sisi kiri persamaan formula di atas, nilal sekarang (PV) pengeluaran investasi didiskontokan dengan biaya modal (COC). Pada sisi kanan persamaan formula nilai akan datang dari arus kas masuk, dianggap bahwa arus kas masuk diinvestasikan kembali pada tingkat biaya modal. Jumlah hasil pemajemukan dari seluruh arus kas masuk disebut terminal value (TV). Tingkat diskonto yang menyamakan rtilai sekarang pengeluaran investasi dengan nilai sekarang terminal value disebut MIRR.
Metode mu menggunakan tolok ukur, penerimaan dan pengeluaran adalah sebagai berikut:
Jika MIRR>COC maka proyek diterima
Jika MIRR<COC maka proyek ditolak
Jika dalam evaluasi proyek dilakukan dengan jalan pemilihan dari salah satu beberapa alternatif proyek, maka dipiih adalah proyek yang mempunyai nilai MIRR yang paling besar.
Berikutnya, penentuan biaya modal. Penentuan biaya modal (COC) sangatlah penting dan menentukan kesimpulan hasil penilaian. Pada analisis NPV, PI dan MIRR, biaya modal digunakan sebagai discount rate, sedangkan pada analisis IRR dan MIRR digunakan sebagai standar penilaian penerimaan/penolakan. Kesalahan penentuan biaya modal akan berakibat pada kesalahan dalam pengambilan keputusan investasi.
Penilaian terhadap arus kas dapat dilakukan dengan beberap metode. Secara teoretis, metode yang balk, untuk digunakan adalah yang menggunakan prinsip nilai waktu uang (time value of money). Metode penilaian investasi yang dapat digunakan meliputi Payback period, Average rate of return, Net present value, internal of return, profitability index, dan Modifued internal of return. Masing-masing metode mempunyai kelebihan dan kelemahan.
