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BAB 1
KEUANGAN (MANAJEMEN
DAN STRATEGIS)

A. TUJUAN PEMBELAJARAN
Setelah mempelajari BAB 1 ini, diharapkan mahasiswa dapat:

1.

B.

Memahami Konsep Keuangan
Menjelaskan pengertian dan ruang lingkup keuangan dalam konteks
manajemen dan strategi, serta mengidentifikasi peran keuangan dalam
perusahaan.

Menghubungkan Keuangan dengan Strategi Bisnis
Menguraikan hubungan antara keputusan-keputusan keuangan dan
strategi bisnis perusahaan, serta bagaimana manajemen keuangan dapat
mendukung pencapaian tujuan strategis perusahaan.

Menganalisis Keputusan Keuangan dalam Konteks Strategis
Menganalisis dampak keputusan-keputusan keuangan  (seperti
pendanaan, investasi, dan pengelolaan risiko) terhadap kinerja dan posisi
strategis perusahaan.

KEUANGAN (MANAJEMEN DAN STRATEGIS)
Dalam dunia yang penuh dengan ketidakpastian geopolitik, sosial dan

ekonomi, manajemen keuangan strategis berada dalam proses perubahan,
yang membutuhkan penilaian uang terhadap asumsi-asumsi fundamental yang

melintasi batas-batas tradisional subjek. Keuangan secara umum merupakan

segala hal yang berkaitan dengan pengelolaan uang dan aset yang dimiliki
oleh individu, organisasi, atau negara. Keuangan mencakup berbagai aktivitas

yang melibatkan perolehan, pengelolaan, alokasi, dan penggunaan dana untuk
memenuhi kebutuhan dan tujuan tertentu. Dalam lingkup yang lebih luas,

keuangan juga mencakup sistem, institusi, serta alat yang digunakan untuk
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memfasilitasi transaksi keuangan, seperti pasar modal, bank, dan lembaga
keuangan lainnya.

Keuangan berperan penting dalam mendukung kelangsungan ekonomi,
baik itu di tingkat individu maupun di tingkat global, dengan memastikan
bahwa sumber daya yang terbatas dapat digunakan secara optimal untuk
menciptakan pertumbuhan dan kesejahteraan. Sebagai suatu bidang yang
melibatkan analisis dan perencanaan, keuangan berhubungan erat dengan
pengambilan keputusan yang mempengaruhi stabilitas ekonomi dan keuangan
di berbagai sektor.

Keuangan secara manajemen diartikan sebagai pengelolaan sumber daya
finansial yang dimiliki oleh suatu organisasi, seperti perusahaan atau lembaga,
untuk mencapai tujuan yang telah ditetapkan. Tujuan utama manajemen
keuangan adalah memastikan penggunaan dana yang efisien dan efektif untuk
mendukung pertumbuhan, keuntungan, serta keberlanjutan organisasi dalam
jangka panjang.

Manajemen keuangan mencakup berbagai proses, seperti perencanaan
pendapatan dan pengeluaran untuk mencapai tujuan, penyusunan anggaran
yang memetakan alokasi sumber daya finansial, serta pengendalian agar
pengeluaran berjalan sesuai rencana. Selain itu, manajemen keuangan juga
melibatkan analisis terhadap laporan keuangan untuk mengevaluasi kinerja
dan mengambil keputusan yang lebih baik dalam hal investasi dan pendanaan.
Keputusan-keputusan ini, seperti cara memperoleh dana dan bagaimana cara
menginvestasikannya.

1. Tujuan Keuangan dan Pemegang Saham Kekayaan

Hampir sebagian besar literatur keuangan menegaskan bahwa
investor haruslah individu yang rasional dan tidak menyukai risiko, yang
secara formal menganalisis hubungan satu tindakan dengan tindakan lain
untuk mendapatkan keuntungan maksimum, bahkan dalam kondisi
ketidak pastian.

Investor memaksimalkan kekayaan mereka dengan memilih
peluang investasi dan pembiayaan yang optimal, menggunakan model
keuangan yang memaksimalkan pengembalian yang diharapkan secara
absolut dengan resiko minimum. Salah satu yang menjadi perhatian
investor bukan hanya keuntungan maksimum, tetapi juga kemungkinan
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keuntungan yang akan diperoleh; pertukaran risiko dan keuntungan dari
portofolio investasi.

Dengan demikian, dalam ekonomi pasar campuran yang modern di
mana kepemilika portofolio aser fisik dan moneter perusahaan
dipisahkan dari kendalinya, maka akan tercapai tujuan normatif dari
manajemen keuanagan yang seharusnya yaitu: mengimplementasikan
keputusan investasi dan pembiayaan dengan menggunakan kriteria
pemaksimalan kekayaan yang sesuai dengan risiko, yang memuasakn
pemilik perusahaan (Pemegang saham) dengan memnempatkan mereka
semua pada posisi keuangan yang setara dan optimal.

Dalam dunia ideal kita, perusahaan ada untuk mengubah input
modal fisik dan uang menjadi output barang dan jasa yang memuaskan
permintaan konsumen untuk menghasilkan keuntungan uang. Karena
sebagian besar sumber daya ekonomi terbatas tetapi permintaan
masyarakat tampaknya tidak terbatas, fungsi manajemen perusahaan
dapat dianggap sebagai alokasi sumber daya yang langka di masa depan
dengan tujuan untuk memaksimalkan kepuasan konsumen. Dan karena
modal uang (bukan tenaga kerja) biasanya merupakan faktor pembatas,
masalah strategis untuk manajemen keuangan adalah bagaimana dana
yang terbatas dialokasikan di antara penggunaan alternatif.

Tujuan utama manajemen keuangan strategis yang bersifat normatif
haruslah memaksimalkan kekayaan pemegang saham yang diwakili oleh
saham kepemilikan mereka di perusahaan, di mana harga pasar saat ini
per lembar saham merupakan metrik universal yang disiplin dan
universal.

Penciptaan Kekayaan dan Nilai Ditambahkan

Teori keuangan modern menganggap investasi modal sebagai batu
loncatan untuk menciptakan kekayaan. Pada dasarnya, manajer keuangan
memaksimalkan kekayaan pemangku kepentingan dengan menghasilkan
hasil tunai yang lebih menguntungkan daripada yang tersedia di tempat
lain. Dalam ekonomi pasar campuran yang matang, mereka
menerjemahkan tujuan strategis ini ke dalam tindakan melalui pasar
modal.
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Gambar 1.1 Ekonomi Pasar Campuran

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang ada
dibiayai oleh pendanaan eksternal, yang selalu mencakup utang, ekuitas,
dan mungkin bantuan pemerintah.

Jika kebijakan investasi mereka memuaskan kebutuhan konsumen,
perusahaan harus menghasilkan keuntungan yang setidaknya sama
dengan biaya dana mereka secara keseluruhan, yang diukur dengan
tingkat pengembalian yang diinginkan investor. Keuntungan ini akan
didistribusikan kepada penyedia modal utang dalam bentuk bunga, dan
sisanya akan dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen,
atau ditahan oleh perusahaan untuk membiayai investasi di masa depan
guna menghasilkan capital gain. Bagaimanapun, kemampuan manajerial
untuk mempertahankan atau meningkatkan imbal hasil investor melalui
pencarian peluang investasi secara terus-menerus akan menarik
pendanaan lebih lanjut dari pasar modal, sehingga perusahaan-
perusahaan individual dapat tumbuh.

Jika perusahaan menghasilkan laba yang melebihi biaya dana
keseluruhan (ENPV positif), maka perusahaan tersebut menciptakan apa
yang disebut sebagai nilai tambah ekonomis (EVA) bagi para pemegang
sahamnya. EVA memberikan keuntungan finansial kepada para
pemegang saham yang melebihi keuntungan normal tanpa
mengorbankan pemangku kepentingan lainnya. Dengan adanya pasar
modal yang efisien tanpa hambatan perdagangan, permintaan akan saham
perusahaan, yang didorong oleh EVA-nya, akan meningkat. Harga pasar
saham juga akan naik ke posisi keseimbangan yang lebih tinggi, sehingga
menciptakan nilai tambah pasar (market value added/MVA) yang saling
menguntungkan bagi perusahaan, pemilik dan calon investor.
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Gambar 1.2 Kinerja Ekonomi Perusahaan, Winners dan Losers
Gambar 1.2 membedakan "Winners" dan "Losers" dalam upaya
mereka untuk menambah nilai dengan meringkas secara finansial
mengapa beberapa perusahaan gagal. Perusahaan-perusahaan ini
kemudian menjadi mangsa pengambilalihan karena nilai sahamnya
anjlok, atau bahkan meledak dan hilang sama sekali.

Investasi dan Keputusan Keuangan

Investasi dan keputusan keuangan adalah dua aspek penting dalam
manajemen keuangan yang berhubungan erat dengan pengelolaan dana
dan sumber daya finansial. Investasi merujuk pada alokasi dana yang
dilakukan dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan atau hasil yang
lebih besar di masa depan. Keputusan investasi mencakup pemilihan
instrumen atau proyek yang dianggap akan memberikan hasil yang
optimal, seperti saham, obligasi, properti, atau proyek bisnis.

Kebijakan investasi memilih portofolio optimal dari peluang
investasi yang memaksimalkan arus kas masuk bersih yang diantisipasi
(ENPV) dengan risiko minimum. Kebijakan keuangan mengidentifikasi
sumber-sumber dana potensial (ekuitas dan utang, jangka panjang atau
pendek) yang diperlukan untuk mempertahankan investasi, mengevaluasi
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imbal hasil yang disesuaikan dengan risiko yang diharapkan oleh masing-

masing sumber dana tersebut, dan kemudian memilih bauran yang

optimal yang akan meminimalkan Weighted Average Cost of Capital

(WACC) secara keseluruhan.

Kedua fungsi ini saling terkait karena pengembalian keuangan yang
dibutuhkan oleh penyedia modal perusahaan harus dibandingkan dengan
pengembalian bisnis dari proposal investasi untuk menentukan apakah
proposal tersebut dapat diterima atau tidak. Dan meskipun keputusan
investasi jelas mendahului keputusan keuangan, yang menjadi perhatian
utama perusahaan bukan hanya profitabilitas investsi tetap jugaa apakah
investasi tersebut memenuhi espektasi keuangan pasar modal. Oleh
karena itu, fungsi invetasi dan keuangan manajerial strategis saling
terkait melalui Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Dalam hal keputusan investasi perusahaan, WACC perusahaan
mewakili tingkat cut-off keseluruhan yang menjustifikasi keputusan
keuangan untuk memperoleh pendanaan untuk proposal investasi (seperti
yang akan kita temukan, NPV nol). Dalam dunia yang ideal untuk
memaksimalkan kekayaan, maka jika laba tunai perusahaan melebihi
biaya modal keseluruhan (WACC) maka NPV akan menjadi positif,
menghasilkan EVA yang positif. Dengan demikian:

e Jika manajemen ingin meningkatkan kekayaan pemegang saham,
dengan menggunakan harga saham (MVA) sebagai kendaraan, maka
manajemen harus menciptakan EVA yang positif sebagai
pendorongnya.

e EVA negatif hanya dapat diterima dalam jangka pendek.

e Jika harga saham ingin naik dalam jangka panjang, maka perusahaan
tidak boleh menginvestasikan dana dari sumber mana pun kecuali
hasil marjinal atas investasi baru setidaknya sama dengan tingkat
pengembalian yang dapat diperoleh penyedia modal di tempat lain
pada investasi yang sebanding dengan risiko yang setara.

Gambar 1.3 di bawah ini, memetakan tujuan strategis manajemen
keuangan relatif terhadap keputusan investasi dan keuangan yang
meningkatkan kekayaan perusahaan dan harga saham.
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Gambar 1.3 Manajemen Keuangan Strategis

Struktur Keputusan dan Tata Kelola Perusahaan

Keputusan investasi dan keuangan juga dapat dibagi lagi menjadi
dua kategori besar; jangka panjang (strategis atau taktis) dan jangka
pendek (operasional). Yang pertama, biasanya melibatkan pengeluaran
aset tetap yang signifikan tetapi keuntungan di masa depan tidak pasti.
Tanpa prakiraan periodik yang canggih tentang pengeluaran yang
diperlukan dan keuntungan yang terkait, yang menggabungkan teknik
nilai waktu dari uang, seperti ENPV dan penyisihan untuk risiko,
hukuman berikutnya untuk kesalahan bisa sangat parah; secara ekstrem,
kematian perusahaan.

Sebaliknya, keputusan operasional (domain manajemen modal
kerja) cenderung berulang, atau tidak dapat dibagi-bagi, sehingga dana
dapat diperoleh sedikit demi sedikit. Biaya dan keuntungan biasanya
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dapat diukur dari data yang ada dan kelemahan dalam peramalan dapat

dengan mudah diperbaiki. Keputusan itu sendiri mungkin tidak dapat
diubah.

Proses pengambilan keputusan investasi umumnya meliputi

beberapa tahap, yaitu:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Identifikasi Tujuan Investasi, Langkah pertama adalah menetapkan
tujuan dari investasi, apakah untuk mendapatkan keuntungan jangka
panjang, menghasilkan aliran kas, atau tujuan lainnya yang spesifik.
Tujuan ini akan mempengaruhi jenis investasi yang dipilih.
Penilaian Risiko dan Imbal Hasil, Setelah tujuan ditetapkan, langkah
selanjutnya adalah menilai risiko yang terkait dengan berbagai
pilihan investasi dan potensi imbal hasil (return) yang dapat
diperoleh. Risiko ini bisa meliputi fluktuasi pasar, ketidakpastian
ekonomi, atau faktor eksternal lainnya.

Pemilihan Instrumen Investasi, Berdasarkan tujuan dan penilaian
risiko, investor kemudian memilih instrumen investasi yang sesuai,
seperti saham, obligasi, real estate, atau proyek usaha. Setiap
instrumen memiliki karakteristik risiko dan imbal hasil yang
berbeda.

Analisis Keuangan, Pada tahap ini, dilakukan analisis lebih
mendalam terhadap instrumen investasi yang dipilih, termasuk
proyeksi keuangan, analisis nilai waktu uang (time value of money),
dan perhitungan indikator keuangan lainnya, seperti net present
value (NPV) atau internal rate of return (IRR).

Evaluasi dan Keputusan, Setelah menganalisis berbagai faktor dan
hasil analisis keuangan, keputusan akhir mengenai investasi yang
akan dilakukan diambil. Ini bisa melibatkan pemilihan proyek atau
instrumen investasi yang memberikan hasil terbaik dengan
mempertimbangkan risiko yang dapat diterima.

Pemantauan dan Penyesuaian, Setelah investasi dilakukan, langkah
selanjutnya adalah memantau kinerja investasi tersebut dan
melakukan penyesuaian jika diperlukan, terutama jika kondisi pasar
atau situasi ekonomi berubah.
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Namun, terlepas dari waktu, proses keputusan investasi dan
keuangan harus selalu melibatkan:

e Mencari peluang investasi secara terus menerus.

e Pemilihan peluang yang paling menguntungkan, secara absolut.

e Penentuan bauran optimal antara dana internal dan eksternal yang
diperlukan untuk membiayai peluang-peluang tersebut.

e Pembentukan sistem kontrol keuangan yang mengatur perolehan
dan penggunaan dana.

e Analisis hasil keuangan sebagai panduan untuk pengambilan
keputusan di masa depan.

Prinsip-prinsip Investasi

Prinsip-prinsip investasi adalah dasar yang digunakan oleh investor
untuk membuat keputusan yang cerdas dalam mengelola dan
menumbuhkan dana mereka. Salah satu prinsip utama dalam investasi
adalah risiko dan imbal hasil (risk and return). Setiap jenis investasi
memiliki tingkat risiko tertentu, dan imbal hasil yang diharapkan
biasanya berhubungan langsung dengan tingkat risiko tersebut. Artinya,
investasi yang lebih berisiko berpotensi memberikan keuntungan yang
lebih besar, namun juga dapat menyebabkan kerugian yang signifikan.
Oleh karena itu, investor harus mempertimbangkan tingkat risiko yang
dapat mereka terima seiring dengan potensi imbal hasil yang ingin
dicapai.

Prinsip diversifikasi juga sangat penting dalam investasi.
Diversifikasi adalah strategi untuk mengurangi risiko dengan menyebar
investasi ke berbagai instrumen atau jenis aset. Dengan memiliki
portofolio yang terdiversifikasi, investor dapat mengurangi dampak
kerugian dari satu investasi karena kinerja yang buruk, dengan potensi
keuntungan dari investasi lainnya yang lebih baik. Diversifikasi dapat
dilakukan di berbagai kelas aset, seperti saham, obligasi, properti, dan
instrumen lainnya, yang membantu menciptakan keseimbangan antara
risiko dan keuntungan.

Selain itu, nilai waktu uang (¢time value of money) adalah prinsip
yang mengajarkan bahwa uang yang diterima saat ini lebih bernilai
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daripada uang yang akan diterima di masa depan. Hal ini disebabkan oleh
faktor inflasi dan kesempatan investasi. Untuk itu, dalam pengambilan
keputusan investasi, penting untuk mempertimbangkan nilai waktu uang
dengan menghitung nilai sekarang (present value) dari arus kas yang
diharapkan di masa depan. Metode seperti Net Present Value (NPV) dan
Internal Rate of Return (IRR) sering digunakan untuk mengevaluasi
kelayakan suatu investasi.

Prinsip likuiditas juga memainkan peran penting dalam investasi.
Likuiditas mengacu pada seberapa mudah dan cepat sebuah investasi
dapat diubah menjadi uang tunai tanpa mengorbankan nilai pasar secara
signifikan. Beberapa jenis investasi, seperti saham, mungkin lebih likuid
dibandingkan dengan properti atau aset lainnya. Investor perlu
mempertimbangkan seberapa cepat mereka dapat mengakses dana
mereka jika dibutuhkan, terutama untuk tujuan keuangan yang mendesak.

Terakhir, prinsip kesabaran dalam investasi mengajarkan bahwa
kesuksesan dalam investasi sering kali membutuhkan waktu yang lama.
Harga aset dan pasar bisa mengalami fluktuasi jangka pendek, namun
investasi yang cerdas biasanya memberikan hasil terbaik dalam jangka
panjang. Oleh karena itu, kesabaran dan konsistensi dalam
mempertahankan investasi adalah kunci untuk mencapai tujuan keuangan
jangka panjang, seperti perencanaan pensiun atau pembelian aset besar.
Prinsip-prinsip investasi ini membentuk fondasi yang kuat bagi setiap
investor dalam merencanakan dan mengelola investasi mereka secara
efektif.

Secara sederhana, para pemegang saham tidak memiliki kesempatan
untuk menikmati dividen saat ini jika proyek-proyek modal baru
diterima. Tentu saja, mereka mungkin mendapatkan keuntungan modal
di masa depan. Dan untuk sementara, pemegang saham perorangan juga
dapat menjual sebagian atau seluruh kepemilikannya, atau meminjam
dengan tingkat bunga yang sesuai (pasar) untuk membiayai preferensi
konsumsi mereka, atau investasi di perusahaan lain.
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EVALUASI
Jawablah soal studi kasus berikut :

Kasus: PT XYZ, sebuah perusahaan manufaktur, berencana untuk
mengembangkan fasilitas produksinya dan membutuhkan dana sebesar Rp 10
miliar. Manajer keuangan dihadapkan pada pilihan untuk mendanai proyek ini
melalui utang atau penerbitan saham baru. Jelaskan apa pertimbangan yang
harus dipikirkan oleh manajer keuangan dalam mengambil keputusan ini,
serta bagaimana keputusan tersebut dapat mempengaruhi strategi perusahaan!

RANGKUMAN DAN KESIMPULAN
Berdasarkan kriteria maksimalisasi kekayaan ekonomi, keputusan

keuangan perusahaan harus selalu berada di bawah keputusan investasi,
dengan kebijakan dividen yang digunakan hanya sebagai sarana untuk
mengembalikan kelebihan dana kepada pemegang saham. Investor
memaksimalkan kekayaan mereka dengan memilih peluang investasi dan
pembiayaan yang optimal, menggunakan model keuangan yang
memaksimalkan pengembalian yang diharapkan secara absolut dengan resiko
minimum.

Dengan adanya pasar modal yang efisien tanpa hambatan perdagangan,
permintaan akan saham perusahaan, yang didorong oleh EVA-nya, akan
meningkat. Harga pasar saham juga akan naik ke posisi keseimbangan yang
lebih tinggi, sehingga menciptakan nilai tambah pasar (market value
added/MVA) yang saling menguntungkan bagi perusahaan, pemilik dan calon
investor. Investasi dan keputusan keuangan adalah dua aspek penting dalam
manajemen keuangan yang berhubungan erat dengan pengelolaan dana dan
sumber daya finansial. Investasi merujuk pada alokasi dana yang dilakukan
dengan tujuan untuk memperoleh keuntungan atau hasil yang lebih besar di
masa depan.

Keputusan investasi dan keuangan juga dapat dibagi lagi menjadi dua
kategori besar; jangka panjang (strategis atau taktis) dan jangka pendek
(operasional). Yang pertama, biasanya melibatkan pengeluaran aset tetap yang
signifikan tetapi keuntungan di masa depan tidak pasti.

Tingkat pengembalian minimum manajemen atas proyek-proyek
tambahan yang dibiayai oleh laba ditahan harus mewakili tingkat
pengembalian yang dapat diharapkan oleh para pemegang saham atas
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investasi yang sebanding di tempat lain. Jika tidak, kekayaan perusahaan akan
berkurang dan ketika informasi ini disalurkan ke dunia luar melalui pasar
modal yang efisien, harga saham akan mengikutinya.
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BAB 2
PENGANGGARAN MODAL

DI BAWAH KONDISI KEPASTIAN

A. TUJUAN PEMBELAJARAN
Setelah mempelajari BAB 2 ini, diharapkan mahasiswa dapat:

1.

B.

Memahami Konsep Penganggaran Modal

Menjelaskan pengertian penganggaran modal, tujuan, dan pentingnya
dalam proses perencanaan keuangan perusahaan.

Menjelaskan Proses Penganggaran Modal

Menguraikan langkah-langkah dalam proses penganggaran modal, mulai
dari identifikasi peluang investasi hingga evaluasi keputusan investasi.
Mengidentifikasi Jenis-jenis Penganggaran Modal

Menyebutkan dan membandingkan berbagai jenis proyek investasi yang
umumnya digunakan dalam penganggaran modal, seperti investasi
jangka panjang dan proyek-proyek dengan risiko tertentu.

Menganalisis Proyek Investasi di Bawah Kondisi Kepastian
Mengidentifikasi dan menganalisis keputusan investasi dalam situasi
yang memiliki tingkat kepastian, serta memahami bagaimana
penganggaran modal dilakukan ketika proyeksi pendapatan dan biaya
dapat dipastikan dengan jelas.

PENGANGGARAN MODAL DI BAWAH KONDISI KEPASTIAN
Keputusan untuk berinvestasi adalah inti dari manajemen keuangan.

Penerimaan sebuah proyek harus menghasilkan keuntungan di masa depan
yang memaksimalkan nilai perusahaan dengan biaya minimum bagi

perusahaan. Oleh karena itu, kita akan mulai dengan penjelasan tentang
keputusan penganggaran modal dan dua metode investasi yang umum

digunakan, yaitu payback (PB) dan Accounting rate of return (ARR).
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Mengingat kegagalan PB dan ARR dalam mengukur sejauh mana
kegunaan uang saat ini lebih besar atau lebih kecil dari uang yang diterima di
masa depan, maka kita akan berfokus pada teknik internal rate of return (IRR)
dan net present value (NPV). Metodologi keduanya menggabungkan nilai
waktu dari uang dengan menggunakan analisis arus kas yang didiskontokan
berdasarkan konsep bunga majemuk dan tingkat batas keseluruhan
perusahaan untuk investasi.

Dalam ekonomi pasar campuran, perusahaan-perusahaan mengumpulkan
dana dari berbagai penyedia modal yang mengharapkan pengembalian yang
sesuai dari investasi aset yang efisien. Dan dengan asumsi pasar modal yang
sempurna tanpa hambatan perdagangan, keputusan investasi manajerial dapat
dipisahkan dari preferensi pemegang saham untuk konsumsi atau investasi
tanpa mengorbankan maksimisasi kekayaan, asalkan semua proyek dinilai
berdasarkan biaya peluang modal.

Perlu dipahami bahwa Proyek yang menghasilkan pengembalian (IRR)
lebih besar dari biaya peluang modal akan memiliki NPV positif dan harus
diterima, sedangkan proyek dengan IRR yang lebih rendah (NPV negatif)
harus ditolak. Maka dapat dijelaskan bahwa:

» Jika IRR lebih besar dari biaya peluang modal, proyek akan memiliki
NPV positif dan disarankan untuk diterima karena proyek tersebut
menghasilkan nilai lebih tinggi daripada biaya modal yang dikeluarkan.

» Jika IRR lebih rendah dari biaya peluang modal, proyek akan
memiliki NPV negatif dan sebaiknya ditolak, karena proyek tersebut
akan merugikan atau tidak memberikan pengembalian yang cukup untuk
menutupi biaya modal.

Jadi, keputusan apakah suatu proyek diterima atau ditolak dapat diambil
dengan membandingkan IRR terhadap biaya modal atau tingkat pengembalian
minimum yang diinginkan.

1. Peran Penganggaran Modal
Istilah modal keuangan memiliki cakupan yang luas. Istilah ini
diterapkan pada sumber daya non-manusia, fisik atau moneter, jangka
pendek atau panjang. Demikian pula, penganggaran memiliki banyak
bentuk, tetapi selalu terdiri dari perencanaan terperinci dan terukur dari
sumber daya yang langka untuk keuntungan komersial. Hal ini
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menyiratkan adanya pilihan di antara berbagai alternatif. Dengan
demikian, kombinasi dari kedua istilah tersebut mendefinisikan
keputusan investasi dan pembiayaan yang berhubungan dengan aset
modal yang dirancang untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan dan
karenanya bernilai.

Penganggaran modal memiliki peran yang sangat penting dalam
manajemen keuangan perusahaan. Proses ini membantu perusahaan
untuk merencanakan, mengevaluasi, dan memutuskan investasi jangka
panjang yang akan dilakukan. Dengan menggunakan berbagai alat
analisis, seperti NPV (Net Present Value), IRR (Internal Rate of Return),
dan payback period, perusahaan dapat memilih proyek atau investasi
yang paling menguntungkan dan sesuai dengan tujuannya.

Penganggaran modal memastikan bahwa perusahaan hanya
mengalokasikan dana untuk proyek yang memberikan nilai tambah
maksimal. Ini juga membantu dalam mengoptimalkan penggunaan
sumber daya perusahaan, karena tidak semua proyek atau investasi akan
memberikan hasil yang sebanding dengan biaya yang dikeluarkan. Oleh
karena itu, keputusan yang diambil berdasarkan analisis anggaran modal
dapat mempengaruhi keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan dalam
jangka panjang.

Proses penganggaran modal tidak hanya berfokus pada aspek
keuangan, tetapi juga mempertimbangkan faktor-faktor eksternal dan
internal yang dapat mempengaruhi hasil dari investasi tersebut. Faktor
ekonomi, teknologi, dan regulasi sering menjadi pertimbangan penting
dalam membuat keputusan investasi yang tepat. Dengan demikian,
penganggaran modal menjadi alat strategis yang membantu perusahaan
bertahan dan berkembang dalam lingkungan bisnis yang dinamis.

Selain itu, penganggaran modal juga berfungsi untuk mengukur dan
memitigasi risiko yang terkait dengan investasi. Setiap proyek memiliki
tingkat ketidakpastian, dan melalui perhitungan yang cermat, perusahaan
dapat mempersiapkan diri menghadapi berbagai kemungkinan yang
mungkin terjadi di masa depan. Ini membantu manajemen dalam
membuat keputusan yang lebih terinformasi dan mengurangi
kemungkinan terjadinya kerugian finansial yang signifikan.
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’ : uangan moedern mengurangl ketidakpaostion masa depan men
yang e divkur sehingga kita dapat memperkirakan hasil investasi mengguna

probabilitas klastk. Pendekatan ini didasarkan pada propoesisi dasar, yaitu hipotesis pasar

efisien (EMH) yang mengasumsikan rasionalitas investor dan kebebasan informasi di pasar
yang cukup sempurna dengan sedikit hambatan untuk perdagangan. Mamun, jika tidak
ada hal lain, peristiwa geo-politik dan ekonomi setelah milenium, yong memuncak pada
kehancuran finansial global dan resesi, seharusnya meyakinkan kita sebaliknya. Jadi,
meskipun materi yang disajikan dalam teks ini memberikan kerangka kerjo untuk analisis
keputusan investasi dan kevongan, masih harus dilihat apakoh ini adalah "kastil yang
dibongun di atas pasir”,

Bagion Sotu mengisahkan mengapo para akademisi dan analis sepanjong abad
ke-20 tertarik poda tujuon normatif manajemen kevangan strotegis yang didasarkan
pada moksimisasi kekoyoon pemegong saham dengon menggunakan konsep bioyo
pelvang modal sebagal kriteria investasi.

Bagian Kedua berfokus pada keputusan investasi manajerial dengan hanya
merujuk secara tidak longsung pada penurunan tingkat pemotongon (cut-off rate). Kami
mengamati bahwa beralih dari dunia yang pasti ke ketidakpastian; maksimisasi kekayaan
perusahaan seharusnya setara dengan maksimisasi NPY yang diharapkan dari semua
proyek perusahoan, menggunakan teorl probabilitas dan utilitas. Mamun, jika dilihat
peristiwa dunia terbaru, muncul pertanyaan serius sejavh mana manajemen peruschaan
telah mengadopsi kriteria maksimisasi kekayaan,

Bagian Ketiga memperkenclkan dampok keputusan kevangan terhadap
keputusan investasi untuk perusahaan yang dibiayai sepenvhnya cleh ekuitas yang ingin
membiayai proyek baru melalui laba ditahan. Kami memodelkan dividen dan laba untuk
memperoleh kapitalisasi pasar ekuitas sebagal tingkat pemotongan proyek dalom kondisi
pertumbuhan don non-pertumbuhan serta menjelaskan kesetaraon mereka. Beranjak ke
peruschaan yang diblayal dengan berbagal jenls dana, tujuan adalah untuk memperoleh
biaya modal marfinal keseluruhan [WACC) sebagai tingkat pemotongan yang tepat,
Disimpulkan bohwa penggunaan WACC untuk penilaian proyek harus memenuhi tiga
kondisi. Proyek baru harus homogen terkait dengan risike bisnis perusahaan saat ini (jika
tidak, pengembalian investor akan berubah). Struktur modal harus tetap stabil {jika tidak,
bobot yang diterapkon pada pengembalion investor akan berubah). Proyek harus
marjinal relatif terhodap skala operasi peruschoan yang ada untuk meminimalkan
kemungkinan kerugian.

Bagion Empat memodelkon alternatif untuk maksimisasi NPY dengan
menggunakan konsep niloi tamboh yong didasarkan podo kebebasan informasi.
Mengonfirmasi bahwa jika sebuah perusahoon menciptakan EVA dari investasi proyek,
maka nilai pasor total harus meningkat sebesar jumlah yong soma (MYA) yang setaro
dengon NPY proyek. Korenao EVA negotif berarti kekayaon dihoncurkon, hal ini
seharusnya memberl peringotan kepada investor tentang MNPV negatif yang terkalt
dengan keputusan yang tidak dapat diterima yang diambil oleh manajemen atas nama
mereka. Olnh*i‘ﬂr&nu itu, nilal tambah mewakill kontrol eksternal terhadap kensekuensi
tindé ignajerial yang diabaikan perusahaan dengan risiko besar.
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