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INVESTASI  SEKTOR  PUBLIK

1.    P e n d a h u l u a n

       a.   Tujuan Pembelajaran

              Setelah mempelajari pokok bahasan ini, diharapkan mahasiswa dapat memahami dan menjelaskan secara detail tentang masalah-masalah berikut ini. 

           1)   Memahami konsep Investasi Sektor Publik.                                         

           2)   Memahami dan menjelaskan tehnik dasar penilaian Investasi Publik.                             

           3)   Dapat memahami dan menganalisis tingkat kelayakan Investasi Sektor Publik.

           4)   Dapat memahami dan menjelaskan proses pengendalian manajemen,

           5)  Mampu memberikan ringkasan dan rangkuman secara rinci dari seluruh pokok bahasan pada bab ini,

           6)  Mampu menyelesaikan soal dan kasus yang berkaitan Investasi Sektor Publik.                    

b.   Pokok  Bahasan
a. Pengertian Investasi Sektor Publik

b. Tehnik Dasar Penilaian Investasi Publik,

c. Analisis Investasi Sektor Publik

d. Rangkuman 

e. Latihan Soal dan kasus

c.    Metode Pembelajaran

1)  Metode ceramah ;

2)  Metode diskusi,

3)  Studi kasus dan pembahasan,

4)  Metode aplikasi 
2.   Pokok  Bahasan
a.   Program Investasi Publik
         Invstasi publik memiliki hubungan yang sangat erat dengan penganggaran modal/investasi (capital budgeting).
Penganggaran modal merupakan proses untuk menganalisis proyek-peoyek dan memutuskan, apakah proyek tersebut dapat diakomodasi oleh anggaran modal/investasi?

Untuk memberikan mekanisme dalam dalam mengatur proyek investasi publik, secara lebih efisien dan efektif, perlu dilakukan analisis investasi secara turbulen agar tujuan investasi efektif.

Pada beberapa negara berkembang, seperti India, Filipina, Thailan dan Indonesia, anggaran pembangunan dan anggaran rutin harus dipisahkan.  Dalam hal ini fokusnya ditujukan untuk mengintegrasikan kebijakan dengan pengendalian manajemen.

Dalam implementasinya terdapat beberapa kendala yang sulit untuk diatasi, antara lain :

1) memastikan bahwa program investasi publik yang diajukan merupakan program yang komprehensif,

2) memperkirakan pengeluaran yang dibutuhkan dimasa yang akan datang,

3) mengevaluasi relevansi proyek-proyek yang telah ada,

4) mengembangkan analisis dan perencanaan untuk pengeluaran investasi dan pengeluaran rutin.

b.   Keputusan Investasi Publik, diperlukan untuk mendukung ; 

1)  Pelaksanaan program, 

2)  Kegiatan dan

3)  Fungsi yang menjadi prioritas kebijakan.

Alasan usul Investasi Publik :

(1) Invetasi Penggantian  (replacement),

(2) Penambahan Kapasitas  (development),

(3) Investasi baru (new invesment)
Aspek  Kelayakan Investasi  :

(1) Aspek tehnis,

(2) Aspek sosial dan budaya,

(3) Aspek ekonomi dan financial, dan

(4) Aspek distribusi.
Ad. (1)  Aspek Teknis ;

Aspek teknis merupakan bagian penting dari analisis investasi yang harus dipertimbangkan , jika suatu usulan investasisudah tidak layak dilihat dari aspek teknisnya, sehingga usulan tersebut menduduki prioritas pertama untuk ditolak.

Ad. (2)  spek sosial dan budaya ;

Suatu proyek dapat dilaksanakan apabila telah melalui pertimbangan sosial yang dimungkinkan akan menimbulkan implikasi sosial lebih luas.

Oleh karena itu aspek sosial dan budaya merupakan pertimbangan yang menyangkut pendistribusian secara detail dan merata, sehingga mampu memberikan manfaat yang besar bagi masyarakat

Aspek soail dan budaya merupakan aspek legal dan lingkungan . Dengan demikian maka suatu proyek investasi dapat dilakukan apabila telah memenuhi aspek legalitas dan aspek lingkungan yang merugikan.

Ad.(3)  Aspek ekonomi dan financial ;

Aspek ekonomi dan financial merupakan dua aspek yang sangat berpengaruh pada tingkat kelayakan investasi.  

Aspek ini memberikan kontribusi yang tinggi dalam  menentukan penggunan sumberdaya yang digunakan.  Pad aspek financial yang sering dipertimbangkan meliputi : (1) tingkat likuiditas,  (2) tingkat solvabilitas dan (3) tingkat net present value.
       c.  Faktor-faktor yang mempengaruhi Investasi Publik :

(1) Tingkat diskonto,

(2) Tingkat Inflasi,

(3) Risiko ketidak pastian,

(4) Capital rationing.
Ad. (1)  Tingkat diskonto ;

Tingkat diskonto merefleksikan tingkat keuntungan (rate of return) yang diperoleh dari suatu proyek dengan tingkat risiko tertentu.  

Apabila suatu proyek tidak memberikan return yang disyaratkan, maka proyek tersebut harus ditolak.  Penghitungan tingkat diskonto merupakan bagian yang cukup komplek dalam analisis investasi.

Ad.(2)  Tingkat inflasi ;

Tingkat inflasi di suatu negara merupakan bagian penting yang harus dipertimbangkan dalam mengambil keputusan investasi.  Karena semakin tinggi tingkat inflasi akan semakin tinggi cost.  Dengan semakin tinggi operasional cost mengakibatkan tingkat kembalian menurun, bahkan dapat dibawah rate of return. Sehingga inflasi sangat berpengaruh terhadap keputusan investasi.

Ad.(3)  Risiko  ketidakpastian ;

Apabila tingkat risiko ketidakpastian semakin tinggi, maka besaran rate of return juga semakin tinggi.  

Hal ini dapat disebabkan oleh berbagai faktor, antara lain : tingkat pertumbuhan ekonomi suatu negara,  kebijakan yang tidak konsisten, dan situasi makro yang tidak kondusif.  Terjaminnya tingkat keamanan berinvestasi, penegakan hukum dan demokrasi dapat menurunkan faktor ketidakpastian disuatu negara.

Ad.(4)  Capital rationing

Capital rationing adalah merupakan suatu keadaan ketika organisasi menghadapi masalah ketersediaan dana untuk melakukan pengeluaran investasi.

Dalam keadaan seperti tersebut diatas,  terdapat bebagai alternatif investasi yang cukup feasible tetapi tidak tersedia dana yang cukup, sehingga proyek tidak dpat dilakukan. 
               Pada sektor privat cukup jelas, bahwa tingkat diskonto merupakan pertimbangan, apakah suatu proyek layak dilaksanakan atau tidak, yaitu dengan membandingkan dengan  ”kembalian yang disyaratkan” (Rate Of Return).
Untuk menentukan ROR terlebih dahulu hitung besarnya Biaya Modal (Cost of Capital), yaitu dengan rumus sbb. :

Ko = Ke. (E/V) + Kd (1 – T) . (D/V)

Ko  =  biaya modal total,

Ke  =  biaya modal (tkt keuntungan disyaratkan dari investasi modal), 20%

Kd  =  biaya utang (tkt keuntungan disyaratkan dari investasi utang),  10%

T    =  tingkat pajak,  30%

E    =  Harga Pasar saham,   ( Rp.  10.000 /lembar)

D   =  Harga pasar surat berharga utang (mis. Obligasi),  (Rp. 1.000.000,-)

V   =  E  +  D = nilai pasar perusahaan secara keseluruhan.

Ko  =  0,2 (10.000 / 1.010.000) + 0,1 (1 - 0,30) . (1.000.000 / 1.010.000)

       =  …………………….
d)  Tehnik Dasar Penilaian Investasi Publik
Ada empat langkah  tehnik Penilian  Investasi :
1)  Identifikasi kebutuhan investasi,

2)  Menentukan manfaat dan biaya dari proyek (cost/Benedit ratio),

3)  Menghitung manfaat dan biaya (cost effectiveness analysis),

4)  Memilih proyek yang memiliki manfaat dan efektifitas tinggi.  

Tehnik untuk mengevaluasi proyek secara tradisional adalah  DCF (discounted cash flow), sedangkan metode yg digunakan  ROCE (return on capital employee),  rumus  :

ROCE  =  Laba akuntansi /  Jml modal diinvestasikan. 
Secara umum, Metode Analisis Investasi Sektor Publik adalah :

1) Payback period,

2) Net Present Value, 

3) Net Present Benefit,

4) Cost benefit analysis.

Rumus :

                            CF1            CF2         CF3                  CFn

NPV  =  CFo  +  -------   +   --------   +  ------- + ….. +  -------

                           (1+i)1          (1+i)2       (1+i)3                (1+i)n

i     =   tingkat diskonto,

n    =   1, .............  50 th (umur proyek),

CF =    cash flow. 

                                      M -  C        M2 -  C2         M3                        Mn  -  Cn  

NPB    =   Mo  -  Co  +  ---------   +  --------  +  ----------  +  …… +  ----------- 

                                       (1+t )         (1 + t )2      (1  +  t )3                  (1  +  t )n

Keterangan :

NPB  =  nilai bersih,  yaitu manfaat dikurangi biaya pada tahun ke n
i        =   tingkat bunga,

n      =   1  ………….  50 th (umur proyek)

M     =    manfaat,

C      =    biaya.

                                     Investasi  awal

Payback period  =   --------------------------

                                 Keuntungan tahunan

Cost benefit analysis :

                          GPV

B/CR      =  ----------------

                         Investasi
Dari ilustrasi soal diatas,  dengan rumus diatas besarnya BCR dihitung sbb. :
	Pro
	Investasi
	CI
	Th
	DF(10%)
	GPV
	B/CR

	A
	$  16,000
	$ 9,200
	1
	0,909
	$ 17,562,8
	1,10

	B
	$  24,000
	$ 7,200
	1  -  5
	3,791
	$ 27,295,2
	1,14


e) 
Perolehan, Hasil Investasi, dan Pelepasan Investasi Jangka Panjang

                Pengeluaran yang dilakukan untuk memperoleh investasi jangka panjang dicatat sebagai pengeluaran pembiayaan. Untuk investasi jangka panjang yang sifatnya permanen, digunakan biaya perolehan sebagai dasar pencatatannya. Biaya perolehan meliputi harga transaksi investasi itu sendiri ditambah biaya lain yang timbul dalam rangka perolehan investasi tersebut.

1.                 Untuk investasi jangka panjang yang sifatnya nonpermanen, ada beberapa nilai yang dapat digunakan, yaitu:

2. Pembelian obligasi jangka panjang dan investasi yang dimaksudkan tidak untuk dimiliki berkelanjutan → dicatat sebesar nilai perolehannya.

3. Investasi dalam bentuk dana talangan untuk penyehatan perbankan yang akan segera dicairkan → dinilai sebesar nilai bersih yang dapat direalisasikan.

4. Investasi nonpermanen dalam bentuk penanaman modal di proyek-proyek pembangunanpemerintah (seperti Proyek PIR) → dinilai sebesar biaya pembangunan termasuk biaya yang dikeluarkan untuk perencanaan dan biaya lain yang dikeluarkan dalam rangka penyelesaian proyek sampai proyek tersebut diserahkan ke pihak ketiga.

Jurnal yang dibuat untuk mencatat perolehan investasi jangka panjang melibatkan setidaknya empat kode rekening, yaitu kas, pengeluaran, pembiayaan, dan jurnal corollary.

      Sebagai ilustrasi, Pemkot Harapan melakukan Penyertaan Modal pada BUMD sebesar Rp 100 juta. Selain itu, juga diberikan pinjaman kepada perusahaan daerah sebesar Rp 30 juta yang berjangka waktu tiga tahun. Jurnal untuk mencatat kedua transaksi tersebut adalah:

Dr. Pembiayaan-Penyertaan Modal Pemda
100.000.000

Cr. Kas
100.000.000

Dr. Penyertaan Modal Pemda
100.000.000

Cr. Diinvestasikan dalam Investasi Jangka Panjang
100.000.000

Penyertaan Modal Pemda pada BUMD-Investasi Jangka Panjang Permanen

Dr. Pembiayaan-Pemberian Pinjaman kepada PD
30.000.000

Cr. Kas                                                                                         
  30.000.000

Dr. Pinjaman kepada Perusahaan Daerah

30.000.000

Cr. Diinvestasikan dalam Investasi Jangka Panjang

30.000.000

Pemberian Pinjamon kepada Perusahaan Daerah-Investasi Jangka Panjang Nonpermanen

             Pencatatan tersebut merupakan contoh jurnal untuk mencatat perolehan investasi, baik yang menggunakan metode biaya (cost method) maupun metode ekuitas (equity method) berdasarkan kas modifikasi.
Metode analisis investasi yang dilakukan oleh Dixon menerangkan  ada 3 langkah melakukan analisis Biaya-manfaat, yi :

1) Memutuskan biaya dan manfaat apa saja yang akan dimasukan,

2) Mengukur dan mengevaluasi biaya manfaat,

3) Timing dan aliran biaya dan manfaat.
Sedangkan langkah2 analisis efektifitas biaya (Cost-Effectifenenss Analysis)
1) Menentukan jumlah dan waktu atas semua biaya modal,

2) Membuat estimasi biaya yg akan terjadi,

3) Membuat estimasi output terukur selama umur yg diharapkan dari suatu proyek,

4) Membuat estimasi pengaruh biaya dan pendapatan atas aktifitas yg dilakukan,

5) Mendiskontokan biaya dan manfaat yg dapat diukur untuk memungkinkan melakukan perbandingan,

6) Menjelaskan secra realistis mengenai kemungkinan adanya biaya dan manfaat yg tidak dapat dikuantifikasi dari proyek yg akan dijalankan.
3.   E v a l u a s i

a.   R a n g k u m a n

          Pada dasarnya Pemerintah melakukan berbagai pengeluaran untuk melakukan pelayanan kepada public.  Seluruh pengeluaran tersbut tercantum dalam Anggaran Pendapat dan Belanja Negara.  Pembelanjaan pemerintah terdiri atas belanja rutin dan belanja modal/investasi, sehingga Investasi merupakan bagian yang terkait dengan belanja modal.

          Analisis investasi publik dilakukan untuk mengetahui apa yang menjadi kebutuhan publik dan apakah proyek investasi tersebut fesible atau tidak.

Suatu proyek dikatakan feasible, artinya memberikan manfaat bagi publik walaupun tidak dapat diterima secara langsung, akan tetapi dapat dinikmati secara tidak langsung dimasa yang akan datang.

           Untuk menganalisis investasi publik dapat dilakukan dengan menggunakan tehnik yang biasa digunakan pada sektor swasta.  Metode evaluasi investasi yang biasa digunakan adalah metode R O C E, metode aliran kas yang didiskontokan (DCF), Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Cash benefit analysis, dan cost effectifeness analysis.

            Hal-hal lain yang harus diperhatikan adlah tingkat diskonto yang digunakan, tingkat inflasi, risiko ketidakpastian dan capital rationing.

b.    Latihan Soal ;

              PDAM, di Bogor sedang merencanakan investasinya untuk mengganti Mesin barunya, karena yang lama sudah tidak dapat memenuhi target produksi.  Informasi yang diperoleh dlam mengambil keputusan diantara pilihan dua Mesin Merk  YAMAHA (X ) dan Merk TOYOTA (Y) adalah sebagai berikut :

             Mesin X, capital costnya  $ 16.000,000.- dengan umur ekonomis 5 tahun, dan diperkirakan pada akhir tahun kelima masih memiliki nilai residu  $ 1,000,000.-  Mesin Y, capital costnya  $ 12,000,000.- dengan umur ekonomis 5 tahun, diperkirakan akhir tahun kelima masih memiliki nilai sisa $ 2,000,000.-  Dengan penggantian mesin baru tersebut diharapkan dapat memenuhi  target   revenue dan pendapatan sebelum bunga dan pajak sebagai berikut :  

      Informasi  financial periode 2007 ;

                        YAMAHA (X)               TOYOTA (Y)         (dalam ribuan $) 

            Tahun     Revenue     EBIT               Revenue      EBIT               DF  10% 

                 1           9,000         2,000               8,500       2.000                     0,909

                 2           8,500         3,500                9,000      3,000                     0,826

                 3            9,000        2,500                9,000      2,000                     0,751

                 4            9,500         3,000               9,500       2,500                    0,683

                 5           9,800         2,300               9,200       2,200                    0,621

Pajak yang dibebankan berdasarkan PP No. 26 adalah  30%,dan penyusutan menggunakan metode STRAIGHT LINE .

           Dari informasi tersebut diatas,sebagai bahan pengambilan keputusan apakah akan membeli Mesin X atau Mesin Y ( mutually exclusive), dengan menggunakan metode :

a. Pay back period,

b. Net Present Value, dengan discount factors masing-masing 10%

c. Berdasarkan jawaban a dan b, rekomendasikan apakah saudara akan membeli Mesin X  Atau Mesin Y.

Selamat berlatih

