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ABSTRAK

Investasi merupakan aktivitas yang diawali dengan pe-
ngorbanan untuk mendapatkan manfaat di masa yang
akan datang menjadi penting dan sangat berperan dalam
kehidupan masyarakat modern. Kesalahan dalam dalam
perencanaan dalam memprogram dan menjalankan in-
vestasi dapat berakibat fatal dalam kehidupan manusia.
Net Present value (NPV) dan Internal Rate of Return
(IRR) adalah peralatan deteksi rencana investasi yang
cukup canggih untuk mengetahui apakah investasi yang
akan dijalankan bakal menguntungkan atau tidak.

Kata Kunci :
Investasi, Projek, NPV

Pendahuluan.

Pada dasarnya investasi yang sering dika-
takan oleh kalangan awam yang berbunyi ” Jer Ba-
suki Mowo Beyo ” (bahasa jawa) yang berarti tidak
ada kesuksesan tanpa pengorbanan adalah benar
ditinjau dari logika sehat manusia dari belahan bumi
manapun. Bahkan ada pepatah orang-orang bijak
yang mengatakan > barang siapa hari ini lebih baik
dari hari kemarin ia termasuk orang yang berun-
tung, dan sebaliknya jika hari ini lebih buruk dari
hari kemarin ia termasuk orang yang rugi”. Per-
nyataan kedua terakhir ini jauh lebih mendalam
maknanya, jika dijadikan rujukan untuk memahami
investasi. Karena secara jelas tersirat konsep ” Time
Value of Money” yang jika diterjemahkan versi mas
Thukul dalam acara talkshow empat mata adalah
waktu sangat bernilai, sangat berharga. Sebuah
terjemahan yang sangat cerdas,dan tepat.

Benar, unsur yang terpenting dalam inves-
tasi adalah waktu. Tidak mungkin ada investasi
yang tidak memerlukan waktu. Semakin cepat
sebuah investasi membuahkan return maka akan se-
makin kecil resiko, dan semakin lama akan semakin
bertambah resikonya. Secara logika sehat investasi
yang efekftif dikatakan layak (menguntungkan) jika
manfaat (benefit) lebih besar dari pengorbanan
(cost) atau jika pengembalian (return) lebih besar
dari resiko (risk) yang ditanggung. Dalam mana-
jemen keuangan modern dinyatakan dengan jelas

bahwa return investasi adalah hasil dari risk (resiko)
yang dikelola oleh investor. Jadi secara berurutan
menurut waktu adalah mengelola risk terlebih dulu,
kemudian return dapat diraup.Konsep ini berlaku
pada investasi di semua bidang baik pada riil asset
maupun finansial asset, karena konsep ini merupa-
kan dasar untuk pengembangan konsep formula
investasi.

Dari sudut pandang ekonomi, inves-
tasi adalah suatu istilah dengan beberapa pengertian
yang berhubungan dengan finansial dan ekonomi.

Istilah ini terkait dengan akumulasi dari
bentuk aset dengan suatu harapan untuk
mendapatkan manfaat/keuntungan di masa yang

akan datang. Ter-kadang, investasi disebut juga
sebagai penanaman modal. Bila ditinjau dari
teori ekonomi, investasi berarti pembelian (dan
berarti juga produksi) dari kapital modal barang-
barang yang tidak dikon-sumsi tetapi digunakan
untuk produksi yang akan datang (barang produksi).
Contoh termasuk mem-bangun rel kereta api, atau
suatu pabrik, pembukaan lahan, atau seseorang yang
menjalankan pendidikan di Universitas. Untuk lebih
jelasnya, investasi ada-lah suatu komponen
dari PDB atau (Y) dengan ru-mus Y = (C + 1 + G +
X)-M .

Fungsi investasi pada aspek tersebut dibagi
pada investasi non-residential (seperti pabrik, mesin,
dil) dan investasi residential (rumah baru). Dalam
hal ini investasi merupakan fungsi pendapatan dan
tingkat bunga, dilihat dengan kaitannya I= f(Y,i).
Suatu pertambahan pada pendapatan (Y) akan
mendorong investasi yang lebih, dimana tingkat
bunga (i) yang lebih tinggi akan menurunkan minat
untuk investasi (I) sebagaimana hal tersebut akan
lebih mahal dibandingkan dengan meminjam uang.
Walaupun suatu perusa-haan lain memilih untuk
menggunakan dananya sendiri untuk investasi,
tingkat bunga menunjukkan suatu biaya kehilangan
kesempatan (opportunity cost) dari investasi dana
tersebut daripada meminjamkan untuk mendapatkan
bunga.

Bentuk-bentuk investasi dapat berwujud
(tangible) seperti investasi tanah, dimana diharap-
kan dengan bertambahnya populasi dan penggunaan
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tanah, harga tanah akan meningkat di masa yang
akan datang. Investasi pendidikan dengan bertam-
bahnya pengetahuan dan keahlian, diharapkan pen-
carian kerja dan pendapatan akan lebih besar. In-
vestasi saham diharapkan perusahaan mendapatkan
keuntungan dari hasil kerja atau penelitian.

Risiko investasi adalah sesuatu yang selalu
ada dan sangat mungkin untuk dikelola agar tingkat
resiko tersebut pada titik minimal. Investasi selain
juga dapat menambah penghasilan seseorang juga
membawa risiko keuangan bilamana investasi
tersebut gagal. Kegagalan investasi dikarenakan
oleh banyak faktor misalnya faktor keamanan (baik
dari faktor bencana alam atau diakibatkan faktor
manusia), ketertiban hukum, dan sebagainya.

Metode Present Value

Untuk membahas konsep investasi dengan
mudah, maka terlebih dulu akan diperkenalkan kon-
sep perhitungan formula NPV (net present value),
dimana formulanya dapat dilihat sebagai berikut :

. L Bt-Ct
NPVat(i) =

Dari formuala NPV di atas yang dimaksud-
kan Bt adalah notasi atau simbol dari Benefit pada
periode ke-t; Ct adalah Cost atau pengorbanan biaya
pada tahun ke-t ; t adalah lamanya waktu investasi;
dan i sama dengan discount rate atau Time Value of
Money yang berlaku selama masa investasi. lo ada-
lah pengorbanan awal yang diperlukan sampai de-
ngan sebuah investasi siap untuk dapat melakukan
operasi produksi.

Jika ditinjau dari aspek keuangan maka Bt
adalah notasi atau simbol dari kas masuk (Cash In-
flow) pada periode ke-t; Ct adalah kas keluar (Cash
Outflow) pada tahun ke-t ; di mana t adalah umur
atau lamanya waktu investasi; dan i adalah tingkat
pengembalian minimal (rate of return) yang diper-
syaratkan agar sebuah investasi dapat dikatakan la-
yak (menguntungkan). lo adalah Biaya awal (Cash
Outflow) yang diperlukan sampai dengan sebuah
investasi siap untuk dapat melakukan operasi
produksi.

Jika terlalu sulit untuk dibayangkan, coba-
lah bayangkan jika kita mau memancing ikan. A-
wal, yang harus kita siapkan adalah alat pancing
yang siap dipakai. Untuk mendapatkan ikan pertama
maka diperlukan untuk memasang umpan pertama,
dan jika beruntung dapatlah ikan pertama seba-
liknyajika tidak, umpan habis ikan lepas, ini bentuk
resiko. Kemudian untuk memperoleh ikan kedua
dan berikutnya maka kita harus terlebih dulu me-
masang pasang umpan kedua dan berikutnya. Jadi

jelas urutannya adalah membeli pancing (lo), mem-
beli dan memasang umpan 1 (C1) dan mendapat
ikan 1, lalu dijual dan laku (B1), membeli dan me-
masang umpan 2 (C2) dan mendapat ikan 2, lalu di
jual dan laku (B2)..... dan seterusnya; membeli dan
memasang umpan (Cn) dan dapat ikan n lalu di jual
(Bn). Jika selama periode pemancingan, seluruh
hasil penjualan ikan (Cash Inflow) dikurangkan
seluruh biaya umpan (Cash Outflow) kemudian ha-
silnya dikurangkan biaya awal pembelian pancing
(lo), maka investasi pemancingan menguntungkan
atau layak ditinjau dari aspek finansial.

Jika diterapkan pada investasi riil asset se-
perti pada pabrik analogi di atas juga masih relevan.
lo dapat berwujud seluruh biaya awal sampai de-
ngan pabrik siap operasi, biasanya berwujud biaya
izin, tanah, bangunan, mesin dan peralatan atau se-
ring dikelompokan kedalam unsur aktiva tetap (fixed
asset), Ct adalah biaya modal kerja (current assets)
yang diperlukan untuk memproduksi dan menjual
dalam kapasitas yang diinginkan oleh pasar yang
sanggup dipenuhi. Jika produksi dan penjualan ber-
hasil maka hasilnya adalah nilai penjualan (Bt).
Asumsikan keadaan seperti itu akan berlangsung
terus sampai dengan akhir umur ekonomis. Kal-
kulasi investasi secara menyeluruh efektif, jika me-
masukan unsur nilai waktu uang (time value of mo-
ney) yang disimbolkan dengan i, yang merupakan
batas minimal harga uang (rate of return) yang di-
persyaratkan investor .

Pentingnya memasukan unsur nilai waktu
uang dengan cara mendiskon faktor nilai Bt-Ct atau
sering dikenal dengan proceeds (net cashflow) ada-
lah untuk mem-present value-kan proceeds yang
terjadi di masa yang akan datang (future value). Ji-
ka, seluruh nilai proceeds selama umur investasi
telah dipresent-valuekan dengan diskon faktor i,
maka kita mendapatkan nilai riil seluruh proceeds
selama investasi, Kemudian jika dikurangkan de-
ngan lo, muncullah NPV. Jika NPV positip, berarti
investasi layak, jika ternyata NPV tersebut bernilai
negatip maka investasi tidak layak.

Dari formula NPV di atas, secara matematis
dapat ditarik kesimpulan hubungan antara NPV dan
i, bersifat negatip. Karena posisi i berada dibawah
sebagai pembagi. Makna yang dapat ditarik adalah
jika i naik maka NPV turun dan sebaliknya jika i
turun maka NPV naik. Perlu diketahui bahwa besar
kecilnya nilai i sangat tergantung pada permintaan
dan penawaran uang, sehingga tidak heran jika Bank
Sentral menurunkan suku bunga maka akan ber-
imbas pada peningkatan investasi. Logikanya sangat
jelas, karena keuntungan investasi yang berupa ke-
naikan NPV. Contoh ilustrasi, suatu perusahaan se-
dang mempertimbangkan usulan proyek investasi
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sebesar Rp. 700 juta, dengan tingkat pengembalian
yang disyaratkan (rate of return) 15 %, Proyeksi
arus kas bersih atau proceeds (Bt-Ct) selama lima
tahun adalah Rp 300 juta, Rp 250 juta, Rp 200juta,

Rp 150 juta dan Rp 100 juta. Untuk mencari ja-
waban apakah investasi layak atau tidak ikuti tabel
di bawah:

Tabel 1
Perhitungan NPV
Proceeds (t) DF at Pv at 15% Df at Pvat 17%
Periode (Rp) 15% (Rp) 17% (Rp)
0 -700000000 1 -700000000 1 -700000000
1 300000000 0.869565 260869565 0.854701 256410256.4
2 250000000 0.756144 189035917 0.730514 182628387.8
3 200000000 0.657516 131503246 0.624371 124874111.3
4 150000000 0.571753 85762987 0.53365 80047507.23
5 100000000 0.497177 49717674 0.456111 45611115.23
NPV at
16.22036% 15% 16889389 NPV at 17% -10428622.08

Dari tabel tersebut diatas jelas penerapan
perhitungan NPV pada dua discount rate yaitu pada
saat 15% dengan NPV  positip  sebesar
Rp16.889.389, jika discount rate dinaikan menjadi
17% maka NPV menjadi negatip sebesar
Rp10.428.622.08. Hubungan NPV dan discount
rate (i) nampak jelas berbanding terbalik.

Sekarang, pada era globalisasi, investasi ke-
berbagai penjuru dunia menjadi lebih trend dengan
alasan meningkatkan efektivitas dan efisiensi alo-
kasi sumberdaya agar tercipta keunggulan kompa-
ratif dalam produksi. Pada umumnya perusahaan
mutinasional mempunyai motivasi melakukan
foreign direct international diversification invest-
ment adalah untuk mengoptimalkan portofolio in-
vestasinya sekaligus untuk meminimumkan resiko.

Selain perbaikan portofolio investasi, mo-
tivasi mereka untuk melakukan Foreign Direct In-
vestment (FDI) adalah untuk menarik sumber per-
mintaan baru, memasuki pasar yang mengun-
tungkan, mengeksploitasi keunggulan monopolistik,
sebagai reaksi terhadap pembatasan perdagangan,
diversifikasi resiko secara internasional, memanfa-
atkan skala ekonomi, menggunakan faktor produksi
luar negeri yang menguntungkan seperti : raw ma-
terial, teknologi atau SDM dan yang terakhir adalah
sebagai reaksi terhadap pergerakan nilai tukar.
Sebagai contoh ilustrasi dari FDI adalah sebagai
berikut; katakanlah sebuah Perusahaan yang ada di
Amerika 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 pada tingkat 5% dan di Perancis pada
tingkat 7%. Sedangkan Required Return yang
diperlukan oleh Perusahaan Amerika tersebut adalah
10%. Permasalahannya adalah apakah projek in-
vestasi ini layak jika dilihat dari kriteria NPV?

Untuk menganalisis kelayakan investasi di
atas dapat dilakukan dengan 2 pendekatan, yaitu
pertama dengan perhitungan NPV Home Currency
(USD) Approach dan yang kedua Foreign Currency
Approach. Untuk menghitung NPV berdasarkan
home Currency, diperlukan langkah-langkah sebagai
berikut. 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+(R.- R¢)]'=0,5 x [1+(0,07- 0,05)]' =
0,5x1,02"

Dengan formula di atas, maka dapat dihtung
perkiraan atau expected forward rate atau FR
sebagai berikut :

* FR tahun 1 =€ 0,5 x 1,02'=¢€0,5100
* FR tahun 2 = € 0,5 x 1,02%= € 0,5202
* FRtahun3=¢0,5x 1,02°= ¢ 0,5306

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

Tabel 2

Net Present Value

Tahun  Cash Flow dalam € juta Nilai Tukar €/$ Cash Flow Dalam $ juta
0 -€2,0 € 0,5000/$ -$4,00
1 €0,9 € 0,5100/$ $1,76
2 €0,9 € 0,5202/$ $1,73
3 €0,9 € 0,5306/$ $1,70
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NPV dalam $=-$4 +$1,76/1.10 + $ 1,73/1,10° +
$1,70/1,10° = $ 0,3 juta > 0 yang berarti projek in-
vestasi layak atau  projek dapat diterima karena
NPV positif.

Perhitungan dengan Foreign Currency Ap-
proach. Berdasarkan data di atas, 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.

Re - Rg=1l.-1g =7% -5% = 2%, dimana I. =
Inflation € & I = Inflation $

Dengan demikian Required Rate of Return dalam
Euro Currency adalah sebesar 10% + 2% = 12%.
Dengan demikian NPV= - ¢ 2 + € 0,9/1,12 + €
0,9/1,12° + € 0.9/1,12° = € 0,16 juta. Jika nilai Euro
ini dikonversikan ke dalam USD akan menjadi €
0,16 juta x $ 2/e = $ 0,32 > 0 (Investasi layak)

Metode Internal Rate of Return

llustrasi berikutnya ditujukan untuk meng-
hitung Internal Rate of Return (IRR) proyek inves-
tasi. Katakanlah ada sebuah proyek dengan nilai
$200, dimana proceeds selama 3 tahun masing-
masing proceeds yang dapat diperoleh adalah $50,
$100 dan $150. Jika dibuat bagan cashflow untuk
menghitung NPV akan tampak sebagai berikut :

Tabel 3
Perhitungan NPV
Proceeds df at Pvat 18% df at PV at 20%
Periode $) 18% $) 20% %)
0 -200 1 -200 1 -200
1 50 0.8475 42.3729 0.8333 41.6667
2 100 0.7182 71.8184 0.6944 69.4444
3 150 0.6086 91.2946 0.5787 86.8056
NPV at
NPV at 18% 5.4860 20% -2.0833

dari tabel perhitungan NPV di atas, terlihat bahwa
NPV proyek positip pada saat i = 18%, tetapi men-
jadi negatip saat i menjadi 20%. Lalu pertanyaan
berikutnya adalah pada saat i berapa persen NPV
proyek menjadi nol. Secara logika pasti berada
diantara 18% dan 20%, tepatnya berapa persen (%)?
Untuk menjawab ini maka digunakan rumus
interpolasi Internal Rate of Return (IRR) sebagai
berikut:

NPV, G.-i)
(NPV.-NPV.)

IRR = j,+

5.4866 20-18)
(5.4866 + 2.0833)

IRR =19.44

Makna dari IRR=19.44%, adalah setiap $1
dana yang tertanam dalam investasi proyek, mampu
menghasilkan (return) sebesar 19.44% setiap pe-
riode selama 3 tahun umur proyek. Pertanyaan be-
rikutnya apakah proyek ini layak? Jawabanya ada-
lah tergantung i atau RoOR (rate of return) yang
diperlakukan oleh investor. Jika IRR> RoR, proyek
layak, sebaliknya bagaimana jika IRR< RoR, jawa-

IRR =18+

pertanyaan bagaimana jika IRR= RoR, ini berarti
pengembalian per $1 sama dengan biaya modal per
$1, alias BEP investasi, investor mempunyai pilihan
yang sama antara menjalankan (go) atau tidak
(stop), tetapi sebaiknya sebelum mengambil kepu-
tusan lihat alternatif proyek yang lain, jika memang
ada proyek lain yang lebih menguntungkan ting-
galkan proyek tadi, beralihlah ke proyek lain yang
lebih menguntungkan.

Jika IRR dibelakukan sebagai discount rate
(i) dan dimasukan kedalam rumus NPV, maka NPV
at IRR pasti akan menghasilkan angka 0. Jadi,
rumus mencari IRR adalah jika NPV at IRR sama
dengan nol, Atau dapat dicari dengan rumus sebagai
berikut :

. Bt-Ct
NPVat(IRR) = Bt=CU 1020
(IRR) IZ:1: @+i)
NPV —0=—200+ >0, $100  S$150
(1+IRR)  (1+IRR)”  (1+IRR)

Berikut adalah simulasi mencari NPV pada berbagai
i sebagai diskon rate.

Tabel : (i) dan NPV

bnya investasi proyek tidak layak. Satu lagi
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Grafik : Hubungan i dan NPV

Dari tabel sebelah kiri tampak jelas hubungan antara
i (kolom 1) dengan NPV (kolom 2), semakin besar i
semakin kecil NPV. Bila dibuat grafik akan nampak
seperti tabel diatas. Jika i merangkak naik (gerak
kekanan) sebelum 19.44% maka NPV masih po-
sitif, sewaktu i sama dengan 19.44% NPV=0. Jika
i merangkak terus lebih dari 19.44% maka NPV
sudah negatif. Jadi, makna dari grafik diatas adalah

proyek di atas akan dapat bertahan jika suku bunga
maksimum 19.44%. Lebih dari IRR (19.44%)
proyek menjadi tidak layak, karena NPV negatif.

Untuk memperdalam makna dari NPV dan
IRR, katakanlah sekarang misalnya terdapat 2
projek investasi A dan B, sebagai dua pilihan
investasi. Hubungan antara kedua projek , seperti
pada grafik dibawah ini.

Grafik : Hubungan i dan NPV (2 proyek investasi)
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Dari grafik tersebut terlihat bahwa IRR A sebesar
12.9% lebih kecil dari IRR B sebesar16.04 %. Ber-
dasarkan kriteria IRR maka jelas projek B lebih
menguntungkan dari projek A.

Tapi bagaimana jika kriteria NPV yang kita
gunakan utuk memilih? Terlihat antara proyek A
dengan proyek B berpotongan pada (i) discont rate
10.55%. Jika yang menjadi acuan pilih adalah NPV
maka i mempunyai peranan yang penting. Karena
besar kecilnya NPV tergantung i, sehingga jika i
kurang dari 10.55% NPV A lebih besar dari NPV B,

sehingga memilih A lebih menguntungkan dari pada
B, tapi bagaimana jika i sama dengan 10.55%,
ternyata NPV A sama dengan NPV B, disini inves-
tor bebas memilih karena NPV sama besar.

Keadaan akan menjadi berubah jika i lebih
dari 10.55%, NPV A lebih kecil dari B, maka
proyek yang lebih menarik untuk dipilih adalah
proyek A. Sebagai tambahan informasi jika i lebih
besar 10.55% tapi kurang dari IRR A sebesar
12.9%, maka proyek A masih mempunyai NPV +,
tapi jika i merangkak terus lebih dari 12.9% tapi
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masih lebih kecil dari IRR B sebesar 16.04%, pro-
yek A ber NPV negatip (-), tapi projek B masih po-
sitif. Akhirnya jika i terus merangkak diatas 16.04
% maka kedua proyek sudah tidak layak lagi.

Pertanyaan terakhir yang sering muncul
dalam benak investor adalah bagaimana cara yang
efektip untuk membuat investasi menjadi lebih
mengun-tungkan, atau dengan kata lain bagaimana
mening-katkan NPV. Untuk dapat meningkatkan
perolehan NPV maka pertama, investor dapat
mengefektifkan Cash Outflow (COF) berupa biaya
awal (lo), menekan biaya biaya operasi produksi
(Ct) tanpa me-ngurangi kualitas, mengoptimumkan
struktur modal agar disount rate (i) dapat diperkecil
dan jangan lupa, pemeliharaan seluruh aktiva
proyek investasi agar berjalan sesuai rencana baik
dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Kedua, mening-katkan perolehan Cash inFlow (Bt)
dengan cara menggarap dan memperluas pasar
output dan men-jual dengan harga yang paling
kompetitif.

Kesimpulan

Investasi dalam bentuk apapun adalah
sebuah pengorbanan sumber daya berupa waktu,
tenaga, pikiran, uang, dan faktor-faktor produksi
lain untuk memperoleh manfaat di masa yang akan
datang.

Jika investasi ditinjau dari aspek finansial,
maka investasi dinilai menguntungkan jika terdapat
keuntungan netto. Perhitungan dengan metode NPV
berdasarkan discount rate (i) tertentu sebagai Mini-
mum Atractive Rate of Return (MARR) akan meng-
hasilkan NPV+, berarti investasi layak. Jika NPV
sama dengan 0, BEP,dan jika NPV negatif (-),
berarti investasi tidak layak untuk dijalankan.

Jika menggunakan konsep Internal Rate of Return
(IRR), perhitungan investasi akan menghasilkan
IRR> discount rate atau MARR, sehingga akan
menghasilkan NPV+ dalam %, berarti investasi
layak. Jika IRR= MARR maka NPV=0, investasi
BEP,dan jika IRR< MARR maka NPV negatif (-),
berarti investasi tidak layak untuk dijalankan
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