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ABSTRAK

Mulyani Endangsyah. NPM 021105119. Penilaian Kelayakan Investasi Perasahaan Atas
Aktiva Tetap Untuk Mengurangi Risiko Investasi Dalam Meningkatkan Pendapatan PT
Multistrada Arab Sarana Tbk. Dibawah bimbingan: Dr. H. Hari Gursida, MM., SE., Ak.
dan Lesti Hartati, MBA., SE.

PT Multistrada Arab Sarana Tbk. memiliki kegiatan dalam menjalankan usaba
dibidang industri ban yang mencakup semua pembuatan ban luar untuk semua jenis
kendaraan bermotor. Dengan semakin banyaknya permintaan, sebingga perusabaan perlu
melakukan pembelian mesin baru. Namun sebelum melalcukan investasi pembelian
mesin, perusabaan perlu melakukan penilaian kelayakan investasi tersebut.

Tujuan dari penelitian ini adalab untuk mengetabui penilaian kelayakan investasi
yang dilakukan PT Multistrada Arab Sarana Tbk., untuk mengetabui kemampuan
perusabaan dalam mengurangi risiko investasinya dan juga ingin mengetabui upaya
perusabaan dalam meningkatkan pendapatannya. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalab studi kasus.

Penilaian kelayakan menggunakan metode Average ROR, Payback Period. NPV,
IRR, dan risiko Mean serta Vmians. Selain itu juga terdapat analisa sensitifitas agar
mengetabui kelayakan investasi pada berbagai keadaan ekonomi yang mungkin dialami
perusabaan. Itoil penilaian kelayakan investasi aktiva tetap pada PT Multistrada Arab
Sarana Tbk. dikatakan layak walaupun memiliki risiko yang eukup tinggij dimana periode
pengembalian modalnya 2 sampai 4 tabun dengan total laba pada saat keadaan ekonomi
normal adalab sebesar Rp. 1.094.688.660.000 dengan nilai NPV sebesar
Rp4304.734.910.000 dengan total modal yang dikeluarkan sebesar Rp. 97.(^4.961.700.
Investasi ini juga menghasilkan v4verage ROR antara 696%-5053% dan IRR antara 30%-
47%. Pada keadaan ekonomi memburuk nilai NPV dari investasi adalj^b sebesar Rp.
185.482.570.000 dan pada saat ekonomi membaik iVPF bemilai Rp. 1.217.619.010.000,
denjgan risiko usaba sebesar Rp. 12.222.407.450.000. Pendapatan perusabaan meningkat
dari tahun ke tabun, dikarenakw jumlah penjualan yang meningkat setiap tahunnya.

Penilaian kelayakan investasi a^va tetap yang dilakukan oleb PT Multistrada
Arab Sarana Tbk. bastlnya dikatakan layak, karena menghasilkan keuntungan yang
cukup besar. Hal ini terlihat dari nilai NPV-nya yang positif dan nilai IRR-nyti
yang lebih tinggi dari tingkat suku bimganya serta jangka >vaktu pengembalian
modalnya lebih cepat dari jangka waktu investasinya- Kemampuan PT Multistrada
Arab Sarana Tbk. dalam menurunkan risiko investasinya sangat kecil,
dikarehakah besi^ya risiko yang h^iis ditanggung dleh p^riisahaan. Ptiidapattto
PT Multistrada Arab Sarana Tbk. meningkat setiap tabunnya, karena adanya
peningkatan penjualan dari tabun ke tabun.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Banyak bisnis yang dapat dilakukan baik dalam jangka pendek maupun

jangka panjang, tentu saja semuanya bertujuan untuk mendapatkan nilai

tambah atau keuntungan dikemudian hari. Contohnya seseorang membeli

sebidang tanah dengan harapan nantinya harga tanah tersebut menjadi lebih

mahal, atau seseorang menyimpan uangnya di bank dengan harapan

mendapatkan bunga dari simpanannya itu. Secara umum, semua tindakan

tersebut dapat dikategorikan sebagai tindakan investasi. Menurut Reiliy dan

Brown, investasi adalah komitmen mengikat aset saat ini untuk beberapa

periode waktu ke masa depan guna mendapatkan penghasilan yang mampu

mengkompensasi pengorbanan investor berupa: keterikatan aset pada waktu

tertentu, tingkat inflasi, dan ketidaktentuan penghasilan pada masa mendatang.

(www.vibiznews.com')

Dalam dunia bisnis, suatu investasi bukanlah hal yang aneh lagi.

Menurut Arifin (2005,21) investasi adalah kegiatan menunda konsumsi untuk

mendapatkan (nilai) konsumsi yang lebih besar dimasa yang akan datang.

Kegiatan utama dari perusahaan adalah mengelola investasi yang dapat berupa

aktiva tetap menjadi suatu sumber penghasilan bagi perusahaan. Aktiva tetap

(fixed asset) merupakan kekayaan berupa barang investasi yang tidak likuid

atau tidak dapat diuangkan secara cepat tanpa menimbulkan penurunan dalam

penilaiannya. Contohnya adalah tanah, gedung, kendaraan bermotor, mesin-



mesin produksi, dan juga aktiva lain yang tidak berwujud seperti hak paten,

royalti, dan hak merek. (http://econoniy.okezone.coni)

Investasi dapat dibedakan menjadi dua macam, yaitu investasi nyata

( real investment ) dan investasi keuangan (financial investment ).

Investasi nyata {real investment) secara umum melibatkan asset
berwujud seperti tanah, mesin-mesin atau pabrik. Sedangkan, investasi
keuangan (financial investment) melibatkan melibatkan kontrak-kontrak
tertulis seperti saham biasa dan obligasi. (Share at all, 2005,1)

Dalam sebuah proyek investasi selalu mengandung risiko. Definisi risiko

menurut Riyanto (2001,155) yaitu:

risiko investasi dapat diartikan sebagai probabilitas tidak dicapainya
tingkat keuntungan yang diharapkan, atau kemungkinan retum yang
diterima menyimpang dari yang diharapkan. Makin besar penyimpangan
tersebut berarti makin besar risikonya.

Menurut Umar (2003, 28) proyek bisnis dikatakan sehat dilihat dari

penilaian kelayakan investasi (sisi aspek keuangan) apabila dapat memberikan

keuntungan yang layak dan mampu memenuhi kewajiban finansialnya.

Kegiatan pada aspek keuangan ini antara lain adalah perhitungan perkiraan

jumlah dana yang diperlukan modal keija awal dan untuk pengadaan harta

tetap proyek. Selain itu juga dipelajari mengenai struktur pembiayaan

bagaimana yang paling menguntungkan dengan menentukan berapa dana yang

hams disiapkan lewat pinjaman dari pihak lain dan berapa dana dari modal

sendiri. Pembuatan hasil analisis keuangan akan digunakan untuk

mengkomunikasikan keadaan rencana keuangan dengan pihak yang

berkepentingan.



Salah satu macam investasi adalah investasi nyata {real investment)

yang dapat berupa tanah, bangunan-bangunan, mesin-mesin, dan kendaraan

bermotor. Investasi dalam mesin, bangunan-bangunan, kendaraan dan lain

sebagainya, dana yang tertanam di dalamnya akan diterima kembali

keseluruhannya oleh perusahaan dalam waktu beberapa tahun dan kembalinya

secara berangsur-angsur melalui depresiasi. Salah satu penggolongan usul-

usul investasi adalah investasi penambahan kapasitas, misalnya penambahan

jumlah mesin. PT. Multristrada Arah Sarana Tbk. adalah produsen ban

inovatif yang berbasis di Indonesia dengan pengalaman lebih dari sepuluh

tahun dalam memproduksi ban untuk kebutuhan industri otomotif

intemasional. Sehubungan dengan adanya peningkatan jumlah permintaan

produk perusahaan sementara di sisi lain untuk dapat memenuhi permintaan

tersebut dengan tingkat kapasitas mesin yang ada telah mencapai tingkat

maksimal maka mendorong perusahaan untuk melakukan investasi berupa

pembelian mesin-mesin, seperti Quarduplex Extruder Troester^ mesin bam

Tire Building dan teknologi lainnya diantaranya dari Kmpp- Jerman, VMI-

Belanda dan Kobeico- Jepang.

Untuk membeli mesin-mesin tersebut, pemsahaan telah melakukan

pemesanan sebagian mesin-mesin yang akan diinvestasikan. Biaya imtuk

membeli mesin-mesin tersebut diperkirakan sebesar USD 8,024,377. Adapun

kapasitas produksi dan rencana penjualan perusahaan pada tahun 2008 sebesar

4.488.000 dan 4.173.250 unit ban. Sedangkan untuk tahun 2009 kapasitas

produksi sebesar 5.610.000 dan rencana penjualannya sebesar 5.066.300 unit

ban.



Untuk mengetahui penilaian kelayakan investasi perusahaan atas

aktiva tetap, maka disajikan data keuangan perusahaan sebagai berikut

Tabel 1,1

Perkembangan Aktiva Tetap Perusahaan
Tahun 2005-2007

Keterangan 2005 2006 2007

Mesin dan

Peralatan
596.715.910.738 774.140.562.572 967.950.674.967

Jumlah Nilai

tercatat Aktiva

Tetap
904.842.544.138 1.316.227.575.519 1.438.228.635.417

Akumulasi

Penyusutan Aktiva
Tetap

(85.602.090.030) (141.505.595.313) (214.448.972.081)

Nilai Buku 819.240.454.108 1.174.721.980.206 1.223.779.663.336

Dari tabel 1.1 dapat dilihat bahwa biaya investasi aktiva tetap berupa

mesin dan peralatan mempunyai nilai yang lebih besar dibandingkan biaya-

biaya lainnya. Biaya mesin dan peralatan dari tahun 2005 sampai dengan 2007

terus meningkat, hal inl dikarenakan semakin meningkatnya jumlah

permintaan produk. Sehingga perusahaan meningkatkan kapasitas produksi

dengan melakukan investasi yaitu penambahan mesin-mesin.

Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa biaya mesin dan peralatan

mempunyai nilai yang lebih besar dari biaya-biaya lainnya. Sehubungan

dengan semakin meningkatnya jumlah permintaan produk, pada tahun 2008

kapasitas produksi sekitar 4.488.000 unit ban dan tahun 2009 sekitar

5.610.000 unit ban. Perusahaan melakukan investasi berupa penambahan

mesin-mesin. Adapun biaya untuk pembelian mesin-mesin tersebut

diperkirakan sebesar USD 8,024,377. Sementara itu, sumber dana yang



digunakan untuk investasi tersebut diperoleh dari modal sendiri dan pinjaman

pihak lain yaitu bank. Adapun data suku bunga kredit adalah sebagai berikut.

Tabel 1.2

Suku Bunga Kredit Rupiah
Tahun 2003 - 2007

Tahun Suku Bunga
2003 15,75 %
2004 13,91 %

2005 16,23 %
2006 15,42 %
2007 13,11%

2008 12,85 %
Sumber: www.bi.go.idAveb/id

Dari tabel 1.2 dapat dilibat bahwa tingkat suku bunga kredit Rupiah

dari tahun 2003 sampai dengan 2007 mengalami peningkatan dan penurunan.

Sehingga hal ini men:q)engaruhi pada risiko yang akan dihadapi oleh

perasahaan berhubungan dengan pembayaran hutangnya kepada pihak bank.

Tabel 1.3

Laporan Laba Rugi
Tahun 2005-2007

Keterangan 2005 2006
%Naik/

Timm
2006 2007

"/oNaik/

XuTunPenjualan
Bersih

Laba Bersih

Rp 321.152.707.578

Rj) 59.719.910.483

568.031.938.696

Rp 170.006.652.739

77

185

568.031.938.696

Rp 170.006.652.739

Rp 898.334.865.525

Rp 29.204.495.783

58

-83

Dari tabel 1.3 dapat dilihat bahwa poijualan bersih dari tahun 2005-

2007 mengalami peningkatan. Peningkatan penjualan pada tahun 2006 sekitar

77% dibandingkan penjualan tahun 2005, dan penjualan tahun 2007

meningkat sekitar 58% dibandingkan tahun 2006. Sementara itu, laba bersih

pada tahun 2006 mengalami peningkatan sekitar 185% dibandingkan tahun



2005. Akan tetapi, pada tahun 2007 laba bersih mengalami penuninan sekitar

83% dibandingkan tabun 2006.

Berdasarkan uraian diatas dapat disimpulkan bahwa penjualan bersih

perusahaan tahun 2005-2007 terus meningkat. Namun, laba bersih perusahaan

pada tahun 2006 meningkat dibandingkan tahun 2005, dan pada tahim 2007

laba bersih perusahaan mengalami penurunan yang sangat drastis. Hal ini

tidak sejalan antara penjualan yang terus meningkat setiap tahunnya dragan

laba yang mengalami kenaikan dan penurunan setiap tahunnya.

Layak atau tidak layaknya suatu investasi jika dilihat dari sisi

keuangan apabila dapat membetikan keuntungan yang layak dan mampii

memenuhi kewajiban finansialnya. Selain ku, bila suatu perusahaan

menghasilkan laba yang baik maka hal ini akan menjadi Ralah satu

pertimbangan bagi investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, poiulis tertarik untuk melfllnilcan

penelMan dengan menyusun makalah seminar yang begudul '*PENILA1AN

KELAYAKAN INVESTASI PERUSAHAAN ATAS AKTIVA TETAP

UNTUK MENGURANGI RISIKO INVESTASI DALAM

MENINGKATKAN PENDAPATAN PT MULTISTRADA ARAH SARANA

Tbk."



1.2 Perumusan dan Identifikasi Masalah

Penimusan masalah dalam makalah ini dapat diuraikan dalam beberapa

point seperti:

1) Biaya investasi mesin dan peraiatan lebih besar daripada biaya-biaya

aktiva tetap iainnya. Hal ini dikarenakan mesin lama sudah tua dan

biaya pemeliharaan semakin besar, sehingga perlu adanya pembelian

mesin bam.

2) Teijadinya pembahan tingkat suku bunga akibat pembahan keadaan

ekonomi, dan ini mempengamhi risiko yang akan diterima oleh

pemsahaan dari aktivitas investasinya.

3) Penjualan bersih pemsahaan tahun 2005-2007 cenderung meningkat

Namun, laba bersih pemsahaan 2005-2007 mengalami fluktuasi,

bahkan pada tahun 2007 laba bersih pemsahaan menurun drastis.

Adapun identitikasi masalahnya adalah sebagai berikut:

1) Apakah layak dilakukan investasi pembelian mesin-mesin oleh PT.

Multristrada Arah Sarana Tbk.?

2) Seberapa besar kemampuan PT. Multristrada Arah Sarana Tbk.

dalam mengurangi risiko akibat pembahan tingkat suku bunga?

3) Bagaimana upaya yang dilakukan PT. Multistrada Arah Sarana Tbk.

dalam meningkatkan pendapatan pemsahaan?



U Maksud dan Tujuan Penelitian

1.3.1 Maksud Penelitian

Maksud dari penelitian yang penulis lakukan adalah untuk

menganalisis keterkaitan variabel penelitian yaitu penilaian kelayakan

investasi perusahaan atas aktiva tetap untuk mengurangi risiko investasi

perusahaan dalam meningkatkan pendapatan. Selain itu, maksud dari

penelitian ini juga adaiah untuk menerapkan dan mengembangkan ilmu

yang telah didapat oleh peneliti sehingga dapat memberikan saran untuk

mendapatkan solusi terbaik dalam memecahkan masalah.

1.3.2 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian yang penulis lakukan adalah sebagai berikut:

1) Untuk mengetahui layak atau tidak dilakukannya investasi

pembelian mesin oleh PT. Multristrada Arah Sarana Tbk.

2) Untuk menganalisa kemampuan PT. Multristrada Arah Sarana

Tbk. dalam mengurangi risiko investasi.

3) Untuk mengetahui upaya yang dilakukan oleh PT. Multristrada

Arah Sarana Tbk. untuk meningkatkan pendapatan.

1.4 Kegunaan Penelitian

1) Kegunaan Teoritis

(a) Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah

wawasan, pengetahuan dan pengalaman sehingga penulis dapat

menerapkan ilmu<ilmu Manajemen Keuangan yang diperoleh di

dalam perkuliahan dengan praktek nyata di lapangan, khususnya



mengenai penilaian kelayakan investasi aktiva tetap untuk

mengurangi risiko investasi dalam meningkatkan pendapatan.

(b) Bagi pembaca, penelitian ini diharapkan dapat menambah

informasi dan pengetahuan, selain itu juga dapat dijadikan

sebagai bahan referensi, khususnya mengenai topik yang dibahas

dalam makaiah seminar ini.

2) Kegunaan Praktis

Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perusahaan yang

peneliti teliti dan penelitian ini juga diharapkan d^at menjadi salah

satu masukan bagi perusahaan dalam menganalisa investasi aktiva

tetapnya. Selain itu peneliti juga mengharapkan penelitian ini dapat

digunakan sebagai alat pembanding dengan analisa investasi yang

sudah dilakukan oleh perusahaan.

1.5 Kerangka Pemildran dan Paradigma Penelitian

1.5.1 Kerangka Pemildran

Investasi merupakan kegiatan yang tidak dapat dihindari oieh

setiap kegiatan usaha. Definisi investasi menurut Sugiyarso dkk (2005,

65), yaitu:

investasi merupakan suatu tindakan melepaskan dana saat
sekarang, dengan harapan untuk dapat men^iasilkan arus dana
pada masa datang yang jumlahnya lebih besar daripada dana yang
dilepaskan pada saat awal dana dilepaskan. Investasi dalam aktiva
tetap dimaksudkan investasi pada aktiva nyata (real assets/real
investment), misalnya : pendirian pabrik, pendirian hotel,
pembelian mesin, dan Iain-lain.
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Sedangkan menurut Halim (2005, 4) umumnya investasi

dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada aset-aset finansial {financial

assets) dan investasi pada aset-aset riil {real assets). Investasi pada aset-

aset finansial dilakukan di pasar uang, misalnya benipa sertifikat

deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang, dan lainnya.

Investasi dapat juga dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham,

obligasi, waran, opsi dan Iain-lain. Sedangkan, investasi pada aset-aset

riil dapat berbentuk pembelian aset produktif, pendirian pabrik,

pembukaan pertambangan, pembukaan perkebunan dan lainnya.

Sifat investasi pada aktiva tetap adalah investasi jangka panjang

dan hasilnya baru akan dapat dinikmati pada masa yang akan datang,

maka investasi jangka panjang ini penuh dengan ketidak pastian.

Menurut Djamin (1993, 3) proyek-proyek yang mempunyai umur

ekonomis diatas 5 (lima) tahim atau puluhan tahun, kiranya agak sukar

imtuk melakukan perhitungan-perhitungan, khususnya ramalan

mengenai perkembangan ekonomi dimasa-masa sepuluh tahim

mendatang. Karena sulitnya untuk meramalkan keadaan ekonomi dimasa

yang akan datang, maka investasi jangka panjang ini mempimyai tingkat

ketidak pastian yang tinggi dan risiko yang tinggi pula.

Pada dasamya investasi adalah kegiatan awal dari suatu proyek

yang mempunyai risiko tertentu. Definisi risiko menurut Kertonegoro

(1996, 4) adalah sebagai berikut: "Risiko didefinisikan sebagai

kemungkinan penyimpangan negatif dari hasil yang diinginkan atau

yang diharapkan."
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Dalam menilai suatu investasi layak atau tidak layak dibutuhkan

suatu analisa. Analisa investasi merupakan bagian yang penting dalam

sebuah investasi. Menurut Djamin (1993, 33) tujuan dari analisa

investasi adalah untuk melakukan perhitungan-perhitungan agar pilihan

kita tepat dalam rangka usaha kita untuk melakukan suatu investasi

modal, sebab apabila perhitungan kita salah berarti akan gagal usaha

kita untuk memperbaiki tingkat hidup, ini berarti pula

pengorbanan/penghamburan terhadap sumber daya/faktor produksi yang

sudah terbatas tersedianya.

Analisa investasi pada suatu proyek merupakan bagian dari studi

kelayakan suatu proyek, studi kelayakan suatu proyek adalah penelitian

tentang dapat tidaknya suatu proyek (proyek investasi) dilaksanakan

dapat berhasil dan bermanfaat. Maksud dilaksanakannya evaluasi

kelayakan proyek yaitu untuk menganalisis terhadap suatu proyek

tertentu, baik proyek yang akan dilaksanakan, sedang dilaksanakan

ataupim yang sudah selesai dilaksanakan sebagai bahan perbaikan serta

penilaian terhadap pelaksanaan proyek tersebut. Analisis seperti ini periu

dilakukan, sebab di dalam pelaksanaan proyek tersebut menyangkut

penggunaan sumber-sumber yang penting.

Menurut Kadariah (2001,1) ada beberapa aspek yang hams

diperhatikan dalam menganalisa investasi suatu proyek yaitu:

1) Aspek Teknis
Analisa input dan oiitput yang bempa barang dan jasa yang akan
diperiukan dan dihasilkan oleh proyek.

2) Aspek Mant^erial dan Administratif
Menganalisa kemampuan staf proyek untuk mepjalankan
administrasi kegiatan dalam ukuran besar.
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3) Aspek Organisasi
Kem^puaii ofgani^i menjalin h'ubung^ dengaii peihenhtah
dalam melaksanakan proyek.

4) Aspek Komersial
Menganalisa penawaran input yang diperiukan proyek, baik pada
waktu membangun proyek, maupun pada waktu menjalankan
atau memproduksi proyek dan menganalisa pasaran output yang
dihasilkan proyek.

5) Aspek Finansial
Menganalisa perbandingan antara pengeluaran dan pemasukan
proyek mulai dari dana yang diperiukan, kemampuan proyek
membayar dana (mengembalikan dana) yang sudah
diinvestasikan, serta kemampuan proyek xmtuk berkembang dan
berdiri sendiri untuk membiayai semua kegiatannya.

6) Aspek Ekonomi
Menganalisa apakah pfoyek tefsebui mefflbefi sumbangaii
terhadap pembangunan ekonomi secara keseluruhan.

Daiam melakukan analisa suatu investasi, perusahaan perlu

melakukan analisa proyeksi yaitu:

1) Anggaran Sumber dan Penggunaan Dana

Anggaran ini berisikan tentang alokasi dana yang diperiukan

untuk menjalankan suatu investasi dan sumber-sumber dana yang

diperoleh oleh perusahaan.

2) Rencana Pendapatan dan Biaya

Anggaran ini berisikan rencana penjualan yang diinginkan,

rencana produksi untuk memenuhi target penjualan dan biaya-

biaya yang dibutuhkan.

3) Proyeksi Rugi Laba

Berisikan penjualan yang diharapkan dan biaya-biaya yang

dikeluaikan dalam penjualan tersebut mulai dari harga pokok

penjualan sampai pajak penghasilan untuk mendapatkan laba

yang diinginkan.
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4) Proyeksi Cash Flow

Berisikan perkiraan arus kas masuk dan kas keluar pada saat

menjalani suatu proyek investasi.

5) Proyeksi Neraca

Berisikan perkiraan mengenai posisi keuangan perusahaan dari

hasii investasi yang dilakukan perusahaan.

Untuk menilai layak atau tidaknya suatu investasi dapat digunakan

metode-metode sebagai berikut:

1) Average Rate of Return

Metode ini mengukur berapa tingkat keuntimgan rata-rata yang

diperoleh dari suatu investasi.

2) Payback Period

Metode Payback Period menunjukkan jangka waktu yang

diperlukan untuk mengembalikan seluruh dana yang digunakan

pada investasi awai.

3) Net Present Value

Net Present Value adalah selisih antara Present Value dari

investasi dengan nilai sekarang dari penerimaan-penerimaan kas

bersih dimasa yang akan datang.

4) Internal Rate of Return

Metode ini digunakan untuk mencari tingkat bunga yang

menyamakan nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan

dimasa yang akan datang atau penerimaan kas dengan

pengeluaran investasi awai.
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Dari bermacam metode penilaian untuk investasi tersebut, dapat

dibedakan menjadi dua kriteria yang dapat digunakan dalam perhitungan

secara keuangan yaitu dengan memperhatikan time value of money atau

tidak memperhatikan time value of money. Dengan memperhatikan time

value of money yaitu metode Net Present Value dan Internal Rate of

Return. Sedangkan tanpa memperhatikan time value of money yaitu

metode Average Rate of Return dan Payback Period.

Dalam analisa investasi juga diperlukan analisa sensitivitas, yaitu

sebuah teknik yang mengindikasikan seberapa banyak NPV dapat

berubah sebagai akibat dari adanya perubahan tertentu pada sebuah

variabel input, jika variabel lainnya dianggap konstan.

Setelah melakukan analisa sensitivitas maka perusahaan dapat

menghitung kelayakan investasi tersebut dan dari basil perhitungan

tersebut perusahaan dapat melihat apakah investasi mengandung risiko

yang besar atau tidak.
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1.5.2 Paradigma Penelitian

Berdasarkan kerangka petnikiran diatas, paiadigma penelitian

adalah sebagai berikut.

Mengurangi Risiko dalam
Meningkatkan Pendapatan

o Risiko

o Pendapatan

Penilaian Kelayakan Investasi
Atas Aktiva Tetap

• Anggaran Sumber dan
Penggunaan Dana

• Anggaran Pendapatan
dan Biaya

• Laba Rugi
• ArusKas

• Neraca

2. Penilaian Investasi

• ARR

•  Payback Period
• NPV

•  IRR

Gambar 1

Paradigma Penelitian

1.6 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan kerangka petnikiran diatas, maka penulis memberikan

hipotesis sebagai berikut:

1) Investasi pembelian mesin oleh PT. Multristrada Arah Sarana Tbk.

Layak dilakukan, karena mesin lama sudah mulai tua (aus) sehingga

perlu adanya pembelian mesin baru.

2) Adanya risiko dari investasi yang dilakukan oleh PT. Multristrada

Arah Sarana Tbk. yaitu risiko akibat perubahan tingkat suku bunga.
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3) Upaya yang dilakukan perusahaan untuk meningkatkan laba kurang

optimal, hal ini dikarenakan laba bersih dari tahun 2005 sampai 2007

mengalami fluktuasi bahkan pada tahim 2007 laba bersih menurun

drastis. Sedangkan, penjualan bersih perusahaan tahun 2005-2007

cenderung meningkat.



BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Manajemen Keuangan

2.1.1 Pengertian Manajemen Keuangan

Financial Management is mainly concerned with how to optimally make
various corporate financial decisions, such as those pertaining to
investment, capital structure, dividend policy, and working capital
management, with a view to achieving a set of given corporate
objectives.

(Eun at all, 2005,4)

"Manajemen Keuangan merupakan kegiatan perencanaan, penerapan,

dan pengendalian dari : pemanfaatan (pengalokasian) dana, pencarian

dana, dan pendistiibusian laba."

(Wibisono, 1997,5)

Jadi manajemen keuangan adalah kegiatan perencanaan^

penerapan, dan pengendalian dari: pemanfaatan (pengalokasian) dana,

pencarian dana, dan pendistribusian laba yang digunakan sebagai alat

bantu pengambilan keputusan.

2.1.2 Tujuan Manajemen Keuangan

Tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran para pemegang
saham. Kemakmuran para pemegang saham diperlihatkan dalam wujud
harga saham yang merupakan pencerminan keputusan-keputusan
investasi, pendanaan, dan pendistribusian dana.

(Wibisono, 1997,5)

Tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran para pemegang
saham atau penodlik. Kemakmuran para pemegang saham diperlihatkan
dalam wujud semakin tingginya harga saham, yang merupakan
pencerminan dari keputusan-keputusan investasi, pendanaan, dan
kebijakan dividen.

(Sutrisno, 2005,4)

17
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Jadi tujuan perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran para

pemegang saham atau pemilik. Kemakmuran para pemegang saham

diperlihatkan dalam wujud semakin tingginya harga saham, yang

merupakan pencerminan dari keputusan-keputusan investasi, pendanaan,

dan kebijakan dividen.

2.13 Fungsi Manajemen Keuangan

Menurut Wibisono (1997, 5) fVuigsi manajemen keuangan, yaitu:

1) Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah keputusan terpenting guna meningkatkan

nilai perusahaan.

2) Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan merupakan keputusan guna menentukan

bauran sumber dana atau struktur permodalan yang terbaik.

3) Keputusan Dividen

Keputusan dividen merupakan keputusan manajemen keuangan

untuk menentukan: besamya prosentase laba yang dibagikan kepada

para pemegang saham dalam bentuk dividen kas, stabilitas dividen

yang dibagikan, dividen saham dan perkecilan nilai nominal saham

(stock splits), serta penarikan kembali saham yang beredar.

Fungsi manajemen keuangan menurut Sutrisno (2005,5), yaitu:

1) Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah masalah bagaimana manajer keuangan

harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi yang

akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang.
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2) Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan ini sering disebut sebagai kebijakan struktur

modal.

3) Keputusan Dlviden

Keputusan divlden merupakan keputusan manajemen keuangan

untuk menentukan: (1) besamya prosentase laba yang dibagikan

kepada para pemegang saham dalam bentuk cash dividend , (2)

stabilitas dividen yang dibagikan, (3) dividen saham {stock

dividend)^ (4) pemecahan saham {stock splits), serta (5) penarikan

kembali saham yang beredar, yang semuanya ditujukan untuk

meningkatkan kemakmuian para pemegang saham.

Jadi fungsi manajemen keuangan terdiri dari tiga keputusan utama

yang hams dilakukan oleh suatu perusahaan yaitu: keputusan investasi,

keputusan pendanaan, dan keputusan dividen. Masing-masing keputusan

hams berorientasi pada pencapaian tujuan pemsahaan. Kombinasi dari

ketiganya akan memaksimumkan nilai pemsahaan.

2.2 Studi Kelayakan Bisnis

2.2.1 Pengertian Studi Kelayakan Bisnis

"Studi kelayakan bisnis adalah penelitian tentang dapat tidaknya suatu

proyek (biasanya. mempakan proyek investasi) dilaksanakan dengan

berhasil."

(Husnan dkk, 2000,4)
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"Studi kelayakan proyek merupakan penelitian tentang layak atau

tidaknya suatu proyek dibangun untuk jangka waktu tertentu."

(Umar, 2003,8)

Jadi studi kelayakan bisnis atau sering disebut studi kelayakan

proyek adalah suatu penelitian mengenai layak atau tidaknya suatu

proyek dilaksanakan untuk jangka waktu tertentu.

2.2.2 Tahapan Studi Kelayakan Bisnis

Tahapan studi kelayakan bisnis menurut Umar (2003,21), yaitu:

1) Penemuanlde

Pada tahap ini investor memiliki berbagai macam ide (usulan

investasi).

2) Tahap Penelitian

Dilakukan penelitian mengenai ide-ide (usulan investasi) tersebut

dengan dilakukan pengkajian melalui aspek-aspeknya secara cukup

luas dan mendalam imtuk mengevaluasi ide-ide tersebut.

3) Tahap Evaluasi

Pada tahap ini dilakukan penilaian ulang dari rancangan investasi

yang akan dilakukan dan dipilih investasi-investasi yang dianggap

layak.

4) Tahap Pengurutan Usulan yang Layak

Dilakukan pemilihan rancangan investasi yang diangg^ paling

penting direalisasikan, yakni yang memiliki nilai tertinggi

dibandingkan dengan usulan yang lain berdasarkan kriteria-kriteria

penilaian yang telah ditentukan.
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5) Tahap Rencana Pelaksanaan

Setelah investasi dipilih lalu disiapkan rencana kegiatan untuk

menjalankan investasi tersebut

6) Tahap Pelaksanaan

Setelah semua persiapan yang harus dikeijakan selesai disiapkan,

tahap berikutnya adalah melakukan investasi tersebut.

Menurut Husnan dkk (2000, 14) tahap-tahap untuk melakukan proyek

investasi adalah sebagai berikut:

1) Identifikasi

Pada tahap ini dilihat adanya kesempatan investasi yang mungkin

menguntungkan

2) Pemmusan

Meneijemahkan kesempatan investasi ke dalam suatu rencana

proyek yang konkiet, dengan faktor-faktor yang penting dijelaskan

secara garis besar.

3) Penilaian

Melakukan analisa dan menilai aspek pasar, teknik, keuangan, dan

perekonomian.

4) Pemilihan

Melakukan pemilihan dengan mengingat segala keterbatasan dan

tujuan yang akan dicapai.

5) Implementasi

Menyelesaikan proyek tersebut dengan tetap berpegang pada

anggaran.
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23 Investasi

2.3.1 Pengertian Investasi

**Inves(ment in capital projects should provide expected returns in excess

of whatfinancial markets required."

(Van Home, 2002,6)

Investasi adalah pengeluaian uang pada saat sekaiang dengan
perhitungan untuk memperoleh arus dana (kas) masuk bersih di masa
mendatang. Itu berarti bahwa arus dana atau arus kas masuk bersih di
masa mendatang adalah sesuatu hal yang belum pasti. Karena sesuatu
hal yang belum pasti, maka investasi menpndung risiko yang besar,
artinya berhasiinya suatu investasi tidak dapat dipastikan.

(Prawironegoro, 2005,321)

Dari pendapat beberapa ahli diatas dapat disimpulkan investasi

merupakan pengeluaran uang pada saat sekarang untuk mendapatkan

hasii di masa yang akan datang dengan berbagai risikonya.

23.2 Tujuan Penilaian Investasi

Menurut Djamin (1993, 33) tujuan dari analisa investasi adalah

untuk melakukan perhitungan-perhitungan agar pilihan kita tepat dalam

rangka usaha kita untuk melakukan suatu investasi modal, karena

apabiia perhitungan kita salah berarti akan gagal usaha kita untuk

memperbaiki tingkat hidup, ini Juga berarti pengorbanan/

penghamburan terhadap sumber daya/ factor produksi yang sudah

terbatas tersedianya.
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23.3 Aspek-aspek dalam Penilaian Investasi

Menurut Khotimah (2002, 16) aspek-aspek dalam penilaian investasi

adalah sebagai berikut:

1) AspekTeknis

Meliputi analisis tentang input dan output yang diperlukan dan

dihasilkan oleh proyek.

2) Aspek Manajerial dan Asministratif

Meliputi kemampuan staf untuk menjalankan adaministrasi kegiatan

dalam ukuran besar.

3) Aspek Organisasi

Dikhususkan pada hubungan antara administrasi proyek dengan

asministrasi di luar proyek (misalnya; pemerintah). Hal ini untuk

mempeijelas hubungan antara wewenang dan tanggung jawab.

4) Aspek Komersial

Menganalisis penawaran input (barang dan jasa) yang dibutuhkan

proyek, baik awal membangun proyek maupun proyek sedang

berproduksi, dan menganalisis hasil (output) dari proyek tersebut.

5) Aspek Finansial

Menghitung rasio antara pengeluaran dan penerimaan proyek. Dalam

hal ini akan diketahui apakah proyek tersebut nantinya mampu

berkembang dan berdiri sendiri secara financial.

6) Aspek Ekonomi

Menilai apakah proyek tersebut memberi sumbangan atau

mempunyai peranan cukup besar dalam pembangunan ekonomi
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selumhnya dan bagaimana peranannya untiik membenarkan

penggunaan sumber-sumber yang langka.

2.3.4 Time Value of Money

2.3.4.1 Future Value

Future value adalah perhitungan uang yang dimiliki saat ini dan
diinVest^ikw deiigM penetapw bunga sehiiiggft niengalanii
proses berbunga-bunga {compounding) sehingga nilai akan
berubah pada masa yang akan datang.

(Fahmi, 2006,40)

"Future value dari sejumlah uang adalah nilai akhir {ending

value) atau nilai di masa mendatang uang itu setelah uang itu

mengalami proses bunga-berbunga {compounding)."

(Sugiyarso dkk, 2005,55)

Jadi Juture value merupakan perhitungan uang yang

dimiliki saat ini dan diinvestasikan dengan penetapan bunga

sehingga mengalami proses berbunga-bunga sehingga nilai akan

berubah pada masa yang akan datang.

23.4.2 Present Value

"Present value is a future amount discounted to the present by

some required rate."

(Van Home, 2002,16)

Present value adalah perhitungan nilai sekarang daii sejmnlah
uang yaiig akan dibayafkah padh ih^ yang akaii daiMg, ataU
menghitung nilai masa yang akan datang dengan keharusan
berapa jumlah dana yang hams kita sediakan pada saat ini.

(Fahmi, 2006,42)
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Jadi present value adalah nilai sekarang dari sejumlah

uang yang akan dibayarkan pada masa yang akan datang, atau

menghitung nilai masa yang akan datang dengan kehanisan

berapa jumlah dana yang harus kita sediakan pada saat ini.

2,3.4.3 Annuity

"An annuity is an even series of future cash flows."

(Van Home, 2002,18)

"Annitas mempakan suatu perhitungan pada rangkaian

pembayaran dengan jumlah yang sama besar pada setiap interval

pembayaran."

(Fahmi, 2006,45)

Jadi anuitas mempakan perhitungan pada rangkaian

pembayaran dengan Jiunlah yang sama besar pada setiap interval

pembayaran.

23.4.4 Amoitisasi

"Amortization is the rection of loan's principal amount through

equal payments, which embrace both interest andprincipal."

(Van Home, 2002,19)

"Amortisasi adalah perhitungan hutang untuk dibayarkan

kembali dalam jumlah yang sama yang dilakukan secara periodik

dari waktu ke waktu."

(Fahmi, 2006,47)
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Jadi amortisasi merupakan perhitungan hutang untuk

dibayarkan kembali dalam jumlah yang sama yang dilakukan

secara periodik dari waktu ke waktu.

2.3.5 Penilaian Kelayakan Investasi

Untuk menilai layak atau tidaknya suatu investasi dapat digunakan

metode-metode sebagai berikut:

1) Average Rate of Return

"This accounting measure represents the ratio of the average

annual profits after taxes to the investment in the project."

(Van Home, 2002,139)

"Metode Average Rate of Return ini mengukur berapa tingkat

keuntungan rata-rata yang diperoleh dari suatu investasi."

(Husnan, 2000,142)

Jadi Average Rate of Return mempakan metode yang

mengukur berapa tingkat keuntungan rata-rata yang diperoleh dari

suatu investasi.

2) Payback Period

The payback period of an investment project tells us the number of
years required to recover our initial cash investment. It is the ratio
of the initial fixed investment over the annual cash inflows for the
recovery period

(Van Home, 2002,139)

"Metode periode pengembalian mempakan metode penilaian

investasi yang menunjukkan berapa lama investasi dapat tertutup

kembali dari aliran kas bersihnya."

(Sjahrial, 2007,61)
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"Metode Payback Period menunjukkan jangka waktu yang

diperlukan untuk mengembalikan seluruh dana yang digunakan

pada investasi awal."

(Sugiyarso dkk, 2005,69)

Jadi Payback Period merupakan metode yang menunjukkan

jangka waktu yang diperlukan untuk mengembalikan seluruh dana

yang digunakan pada investasi awal.

3) Net Present Value

"Net Present Value method is a discounted cash flow approach to

capital budgeting. Net present value, what remains afler

discounting all cash flows by the required rate of return."

(Van Home, 2002,141)

"Net Present Value adalah selisih antara nilai sekarang aliran kas

masuk bersih (proceed) dengan nilai sekarang investasi (outlay).^^

(Sjahrial, 2007,75)

"Net Present Value adalah selisih antara Present Value dari

investasi dengan nilai sekarang dari penerimaan-penerimaan kas

bersih dimasa yang akan datang "

(Umar, 2003,200)

Jadi Net Present Value mempakan selisih antara Present

Value dari investasi dengan nilai sekarang dari penerimaan-

penerimaan kas bersih dimasa yang akan datang.
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4) Internal Rate of Return

"Internal Rate of Return is the rate of discount which equates the

present value of cash inflows with the present value of cash

outflows."

(Van Home, 2002,22)

"Internal Rate of Return adalah tingkat diskonto atau discount rate

yang menyamakan nilai sekarang aliran kas masuk bersih dengan

nilai sekarang investasi."

(Sjahrial, 2007,64)

Metode Internal Rate fo Retttrn ini digunakan untuk mencari
tingkat bunga yang menyamakan nilai sekarang dari anis kas yang
diharapkan dimasa yang akan datang atau penerimaan kas dengan
pengeluaran investasi awal.

(Umar, 2003, 198)

Jadi Internal Rate fo Return merupakan tingkat diskonto

atau discount rate yang menyamakan nilai sekarang aliran kas

masuk bersih dengan nilai sekarang investasi.

23.6 Alat Bantu Penilaian Kelayakan Investasi

Alat bantu penilaian kelayakan suatu investasi adalah sebagai berikut:

1) Anggaran Sumber dan Penggunaan Dana

Anggaran ini berisikan tentang alokasi dana yang diperlukan untuk

menjalankan suatu investasi dan sumber-sumber dana yang diperoleh

oleh perusahaan.
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2) Rencana Pendapatan dan Biaya

Anggaran ini berisikan rencana penjualan yang diinginkan, rencana

produksi untuk memenuhi target penjualan dan biaya-biaya yang

dibutuhkan.

3) Proyeksi Rugi Laba

Berisikan penjualan yang diharapkan dan biaya-biaya yang

dikeluarkan dalam penjualan tersebut mulai dari harga pokok

penjualan sampai pajak penghasilan untuk mendapatkan laba yang

diinginkan.

4) Proyeksi Ccw/j F/ow

Berisikan perkiraan arus kas masuk dan kas keluar pada saat

menjalani suatu proyek investasi.

5) Proyeksi Neraca

Berisikan perkiraan mengenai posisi keuangan perusahaan dari hasil

investasi yang dilakukan perusahaan.

2.4 Risiko

2.4.1 Pengertian Risiko

"Risk is potential variability in future cashflows."

(Petty a/a//, 1993,103)

"Risiko mengacu pada situasi dimana terdapat lebih dari satu

kemungkinan hasil dari suatu keputusan dan probabilitas dari setiap hasil

tersebut diketahui atau bisa diestimasikan.*'

(Salvatore, 2005,221)
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"Risiko investasi dapat diartikan sebagai probabilitas tidak

dicapainya tingkat keuntungan yang diharapkan, atau kemungkinan

return yang diterima menyimpang dari yang diharapkan."

(Riyanto, 1995, 155)

Jadi risiko merupakan probabilitas tidak dicapainya tingkat

keuntungan yang diharapkan, atau kemungkinan return yang diterima

menyimpang dari yang diharapkan. Makin besar penyimpangan tersebut

berarti makin besar risikonya.

2.4.2 Macam-macam Risiko

Macam-macam risiko proyek menurut Sjahrial (2007,83) yaitu:

1) Risiko yang Berdiri Sendiri

Risiko yang berdiri sendiri adalah risiko suatu proyek yang berdiri

sendiri.

2) Risiko dalam Perusahaan

Risiko dalam perusahaan adalah risiko suatu proyek dilihat dari

konteks perusahaan secara keseluruhan atau kontribusi proyek

terhadap risiko total perusahaan.

3) Risiko Pasar

Risiko pasar adalah risiko suatu proyek dilihat dari konteks atau

sudut pandang seorang investor yang memiliki portofolio saham atau

kontribusi proyek terhadap risiko suatu potofolio.
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Beberapajenis risiko investasi menurut Halim (2005,51) yaitu:

1) Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan risiko yang timbul akibat menurunnya

profitabilitas perusahaan emiten.

2) Risiko Likuiditas

Risiko ini berkaitan dengan kemampuan saham yang bersangkutan

untuk dapat segera dipeijualbelikan tanpa mengalami kerugian yang

berarti.

3) Risiko Tingkat Bunga

Risiko tingkat bunga merupakan risiko yang timbul akibat perubahan

tingkat bunga yang berlaku di pasar.

4) Risiko Pasar

Risiko pasar merupakan risiko yang timbul akibat kondisi

perekonomian Negara yang berubah-ubah dipengaruhi oleh resesi

dan kondisi perekonomian lain.

5) Risiko Daya Beii

Risiko daya beli merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh

perubahan tingkat inflasi.

6) Risiko Mata Uang

Risiko mata uang merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh

perubahan nilai tukar mata uang domestik terhadap mata uang negara

lain.
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2^ Pengertian Pendapatan

"Pendapatan {revenues) merupakan arus masuk yang diperoleh atau anis kas

masxik yang akan diperoleh yang berasal dari aktivitas usaha perusahaan yang

masih berlangsung."

(Wild a/a//, 2005,414)

"Pendapatan berasal dari kegiatan utama yang tercermin pada penjualan

output (produk dan jasa) perusahaan, yang berarti dinyatakan dalam jumlah

aliran masuk kotor (gross inflows)"

(Muqodim, 2005,127)

Dari pendapat para ahli diatas dapat disimpulkan pendapatan adalah arus

kas masuk yang akan diperoleh yang berasal dari aktivitas usaha perusahaan

yang masih berlangsung atau dari kegiatan utama yang tercermin pada

penjualan output (produk dan jasa) perusahaan.



BAB III

OBJEK DAN METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian

Objek penelitian adalah variabel yang diteliti. Dalam penelitian ini

yang menjadi variabel independen (X) adalah penilaian kelayakan investasi

perusahaan atas aktiva tetap, sedangkan untuk variabel dependen (Y) adalah

mengurangi risiko dalam meningkatkan pendapatan.

Penulis melakukan penelitian pada PT. Multistrada Arah Sarana Tbk.

yang berdomisili dan berlokasi di Cikarang Timnr dengan alamat kantor di

Jalan Raya Lemahabang Km 58,3, Cikarang Timur, Jawa Barat. Perusahaan

bergerak di bidang industri ban yang mencakup usaha pembuatan ban untuk

semua jenis kendaraan bermotor.

3.2 Metode Penelitian

3.2.1 Desain Penelitian

Desain penelitian adalah seluruh proses perencanaan dan

pelaksanaan suatu penelitian. Desain penelitian menipakan rencana tentang

cara mengumpulkan dan menganalisis data agar dapat dilaksanakan secara

ekonomis serta serasi dengan jenis/ tujuan penelitian. Adapun elemen-

elemen desain penelitian adalah:

1) Jenis Penelitian, Metode Penelitian dan Teknik Penelitian

(a) Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah

deskrillif (eksploratif) yaitu menggali informasi yang ada dan

33
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disusun menjadi uraian yang lengkap dan menyeluruh mengenai

penilaian kelayakan investasi perusahaan atas aktiva tetap untuk

mengurangi risiko dalam meningkatkan pendapatan.

(b) Metode Penelitian

Metode penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah

studi kasus yang merupakan penelitian dengan karakteristik masalah

yang berkaitan dengan latar belakang dan kondisi saat ini dari subjek

yang diteliti serta interaksi dengan lingkungan.

(c) Teknik Penelitian

Teknik penelitian yang digunakan adalah statistik kuantitatif,

yaitu teknik penelitian yang bersifat menerangkan mengenai

penilaian kelayakan investasi perusahaan untuk mengurangi risiko

investasi dalam meningkatkan pendapatan PT. Multistrada Arah

Sarana Tbk.

2) UnitAnalisis

Unit analisis dalam penelitian ini adalah organisasi yaitu sumber data

yang unit analisisnya merupakan data keuangan PT. Multistrada Arah

Sarana Tbk.
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3.2.2 Opcrasionalisasi Variabel

TabelB.l

Operasionalisasi Variabel

No. Variabel/Subvariabel Indikator Skala

1. Penilaian Kelayakan Investasi
Perusahaan Atas Aktiva Tetap

1. Analisa Proyeksi
• Anggaran Sumber

dan Penggunaan
Dana

• Anggaran
Pendapatan dan
Biaya

•  Laba Rugi
• Arus Kas

• Neraca

2. Penilaian Investasi

• ARR

•  Payback Period
• NPV

•  IRR

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio

Ratio
2. Mengiuangi Risiko Oalam

Meningkatkan Pendapatan
- Risiko

- Pendapatan
Ratio

Ratio

3.2.3 Prosedur Pengumpulan Data

Prosedur pengumpulan data yang penulis lakukan dalam

menyusun makalah ini adalah:

1) Studi Kepustakaan

Dalam hal ini, penulis mempelajari berbagai literatur yang ada

relevansinya dengan objek penelitian baik buku-buku wajib

maupun buku-buku penunjang lainnya serta bahan kuliah yang

berhubungan dengan penulisan makalah ini.
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2) Penelitian Lapangan

Daiam metode pengumpulan data ini, penulis mengumpulkan

data dengan menggunakan data sekunder perusahaan yang

penulis dapatkan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI).

3.2.4 Metode Analisis

Metode analisis yang digunakan daiam penelitian ini adalah

studi kasus dengan alat analisis sebagai berikut:

1) Analisa A verage Rate of Return

Rata-rata laba setelah pajak
Average ROR x 100 %

Rata-rata investasi

2) Analisa Payback Period

Nilai Investasi

Payback Period = x 1 tahim
Kas masuk bersih

Jika kas masuk bersih setiap tahunnya sama maka rumus di

atas dapat langsung diterapkan. Tetapi jika kas masuk

bersih tidak sama setiap tahunnya, kita perlu menghitimg

kas masuk bersih tahun ke tahun sehingga keseluruhan

investasi dapat diperoleh kembali.

3) AcaaWsA Net Present Value
n  CF,

NPV = S -U
t=l (l+K)'

Dimana: CFt= aliran kas pertahim pada periode t

To = investasi awal pada tahun 0

K = suku bunga (discount rate)
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4) Analisa Internal Rate of Return

NPVi
IRR — i| + (i2 — ii)

(NPV,-NPV2)

Dimana: i = discountfactor

NPV = Net Present Value

5) AndXisaiMeandmVarians

n

E(R) = 2 PiRi
t=l

Dimana: Pi = Profitabilitas Pengembalian

Ri = Tingkat pengembalian

n

O (R) = Vl Pi[Ri-E(R)f
t=l



BAB 4

HASDL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Sejarah dan Perkembangan Perusahaan

PT Multistrada Arab Sarana Tbk (Perasahaan) didirikan di

Republik Indonesia pada tanggal 20 Juni 1988 dengan nama PT Oroban

Perkasa dalam rangka Undang-undang Penanaman Modal Dalam Negeri

No. 6 tabun 1968, yang diubab dengan Undang-undang No. 12 tabun

1970, berdasarkan Akta Notaiis Lukman Kirana, S.H., No. 63. Akta

pendirian disabkan oleb Menteri Kebakiman Republik Indonesia dalam

Surat Keputusan No. C2-8932.HT.01.01-TR88 tanggal 20 September

1988, serta dhimumkan dalam Berita Negara Republik bidonesia No. 41,

Tambaban No. 1877 tanggal 22 Mei 1990. Anggaran Dasar Perusabaan

telab mengalami beberapa kali perubaban, terakbn- dengan Akta Notaris

Benny Kiistianto, S.H., No. 18 tanggal 5 April 2007 autara lain,

mengenai penmgkatan modal dasar perusabaan. Perubaban ini telab

diterima dan disetujui oleb Menteri Kebakiman dan Hak Asasi Manusia

berdasarkan Surat Keputusan No. W7-04176 HT.01.04-TH.2007 tanggal

16 April 2007, serta dhimumkan dalam Berita Negara Republik

Indonesia No. 62, Tambaban No. 7828 tanggal 3 Agustus 2007. San^iai

dengan tanggal 19 Maret 2008, perusabaan masib dalam proses

pengajuan untuk mendapatkan persetujuan dari Badan Koordinasi

Penanaman Modal (BKPM) sebubungan dengan perubaban ini
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Sebagaimana dinyatakan dalam pasal 3 Anggaran Dasar

Perusahaan, ruang lingkup kegiatan Perusahaan adalah menjalankan

usaha dibidang industri ban yang mencakup semua pembuatan ban untuk

semua jenis kendaraan bermotor. Saat ini Perusahaan bergerak dalam

bidang industri pembuatan ban luar kendaraan bermotor.

Perusahaan dan pabriknya yang memiliki kapasitas produksi

normal 4.431.000 ban mobil dan 237.000 ban motor per tahim per 31

Desember 2007 dan 3.209.000 ban mobil per tahun per 31 Desember

2006, berdomisili dan berlokasi di Cikarang Timur dengan alamat kantor

di Jl. Raya Lemahabang Km 58,3, Cikarang Timur, Jawa Barat

Perusahaan mulai beroperasi secara komersial pada bulan Agustus 1995.

Hasil produksi Perusahaan dipasarkan di dalam dan di luar negeri,

termasuk ke Timur Tengah, Eropa, Australia, A&ika, Asia dan Amerika.

4.1.2 Struktur Organisasi, Tugas dan Wewenang

PT Multistada Arah Sarana Tbk memiliki struktur organisasi

sebagai berikut.
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Berdasarkan struktur organisasi diatas, maka akan ada pendelegasian

tugas dan wewenang sesuai dengan posisi masing-masing pada struktur

organisasi tersebut. Adapun tugas dan wewenang sesuai posisi masing-

masing adalah sebagai berikut.

1. Rapat Umum Pemegang Saham

Posisi ini adalah posisi tertinggi dimana setiap keputusan penting harus

dlbahas dan diputuskan dari Rapat Umum Pemegang Saham, karena |^ra

pemegang saham adalah pemilik perusahaan sehingga harus dilibatkan

dalam perkembangan perusahaan.

2. Dewan Komisaris

Dibentuk dengan tugas dan tanggung jawab melakukan pengawasan dan

memberikan petunjuk kepada Dewan Direksi, seperti tercantum di dalam

Anggaran Dasar Perusahaan dan Undang-undang serta peraturan yang

berlaku, serta memonitor keefektifan Dewan Direksi dalam penerapan

Good Corporate Governance (GCG).

3. Dewan Direksi

Dewan terdiri dari 4 orang dipimpin oleh Presiden Direktur, dengan

tugas utamanya adalah mengontrol dan memimpin perusahaan,

mengarahkan perusahaan agar lebih maju dalam industri ban lebih jauh

lagi. Presiden Direktur bertanggungjawab untuk meningkatkan

perencanaan strategis, merealisasikan misi perusahaan sesuai dengan

falsafah perusahaan yang sudah ditentukan, mengarahkan operasi

perusahaan, mengkoordinasikan kebijakan dan pengambilan keputusan
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dengan direktur-direktur lainnya, dan melaporkan operasikan perusahaan

kepada Rapat Umum Pemegang Saham.

4. Managing Director

Managing director menjadi istilah yang digunakan untuk pimpinan

eksekutif dari banyak perseroan terbatas, perannya selain sebagai Dewan

direktur tetapi juga sebagai manajer yang senior.

3. Komite Audit

Dibentuk oleh Dewan Komisaris dan bertugas untuk membantu dan

memperkuat flingsi Dewan Komisaris dalam menjalankan fungsi

pengawasan {oversight) atas proses pelaporan keuangan, manajemen

risiko, pelaksanaan audit dan implementasi Good Corporate Governance

(GCG) di perusahaan.

6. Internal Audit

Divisi ini membantu Dewan Direksi dalam melaksanakan audit internal

atas akun perusahaan, memastikan kontrol internal yang efektif atas

manajemen operasional sesuai dengan sistem dan kebijakan yang

diterapkan.

7. GM Production & Tire Technology

Mengawasi dan mengatur kegiatan produksi perusahaan dan mengenai

teknologi pembuatan ban.

8. GM Finance & Administration

Mengawasi dan mengatur semua keuangan dan pembayaran serta

administrasi perusahaan.
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9. GM Commercial

Mengawasi dan mengatur dalam pemasaran perusahaan sehingga dapat

mencapai target pemasaran yang sudah ditentukan perusahaan.

10. GM Quality

Mengawasi dan mengatur mengenai kualitas barang/produk dari

perusahaan.

11. Production Manager

Manajer produksi bertugas dalam kegiatan produksi di perusahaan.

12. Development Manager

Manajer pengembangan bertugas untuk melakukan pengembangan usaha

perusahaan melalui investasi.

13. PPC Manager

Mengatur dalam bidang Pay Per Click. PPC iaiah jalan/metode beriklan

di sebuah search engine. Ambil contoh, Google Adsense. Layanan

pasang iklan google ini adalah salah satu pioner PPC. Mereka adalah

link daftar sponsor yg bisa kita temukan setiap kali melakukan

pencarian. Bila kita pakai jasa iklan ini, maka akan ada biaya yg harus

dibayar setiap kali pengunjung atau web surfer meng-klik kita pasang.

14. IT Manager

Mengatur hal yang berhubungan dengan bidang informatlka dan

telekomunikasi di perusahaan.
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15. Finance Manager

Manajer keuangan bertugas mengatur keuangan perusahaan dan

mengendalikan kas dan mencari dana untuk melaksanakan semua

aktifitas perusahaan.

16. HRD Manager

Mengatur hal yang berhubungan dengan tenaga keija, seperti

perekrutan, pemberhentian, gaji dan lainnya.

17. Procurement Manager

Manajer pengadaan memiliki tugas yaitu: (1) mengkoordinir manajemen

pengadaan perusahaan kedua-duanya pelaksanaan dan perencanaan, (2)

memelihara dan mengembangkan manajemen penjual, (3) menerapkan

kode integritas perusahaan, dan (4) melakukan/menyelenggarakan

analisa pengadaan untuk mendukung efektivitas bisnis.

18. Marketing Manager

Manajer pemasaran bertugas menjalankan strategi perusahaan dan

berupaya mencapai target pemasaran yang sudah ditentukan perusahaan.

19. Factory Improvement Manager

Bertugas dalam peningkatan pabrik dalam hal ini kualitas dar

produk/barang yang dihasilkan oleh pabrik.

20. QA Manager

Bertugas dalam memberikan jaminan berkualitas terhadap produk yang

telah dikeluarkan oleh perusahaan.
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4,2. Pembahasan

4.2.1 Penilaian Kelayakan Investasi Perusahaan Atas Aktiva Tetap

FT Multistrada Arab Sarana memiliki kegiatan dalam menjalankan

usaha dibidang industri ban yang mencakup semua pembuatan ban

untuk semua jenis kendaraan bermotor. Saat ini Perasabaan bergerak

dalam bidang industri pembuatan ban luar kendaraan bermotor, dengan

merk yaitu: Achilles, Corsa dan Strada.

Sebubungan dengan adan>^ poiingkatan jumlab permintaan

produk perusabaan sementara di sisi lain untuk dapat memenubi

permintaan tersebut dengan tingkat kapasitas mesin yang ada telab

mencapai tingkat mflksimal maka mendorong perusabaan untuk

melakukan investasi berupa pembelian mesin-merin, yaitu: Tyre

Building Machine sebanyak 11 buab. Green Tyre Painting Machine

sebanyak 1 buab, dan Curing Press sebanyak 22 buab. Umur ekonomis

mesin-mesm tersebut menurut perldraan adalab 12 tabun. Biaya untuk

pembelian mesin-mesin tersebut sebesar USD 8,024,377 atau sebesar

Rp. 97.094.961.700. Dana investasi tersebut sebagian berasal dari

modal sendiri (30%) dan sebagian lagi dari pinjaman bank (70%).

Tingkat bunga diperldrakan sebesar 15%, dan pada saat keadaan

ekonomi memburuk tingkat bunga d^erkirakan akan naik menjadi

20%. Adapun implementasi budget dari investasi pembelian mesin

adalab sebagai berikut.
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Tabel4.1

Implementasi Budget

(dalam Jutaan Rupiah)

Sumber Dana Penggunaan Dana

Modal Sendiri 29.204,50
Mesin 97.094,96

Pinjaman Bank 67.890,49

Total 97.094,96 Total 97.094,96

Sumber: Data observasi

Dari tabel 4.1 dapat dilihat babwa sumber dana perusahaan yang

digunakan untuk melakukan investasi berasal dari modal sendiri

sebesar Rp. 29.204,50 juta (30%) dan pinjaman dari bank sebesar

Rp.67.890,49 juta (70%). Sedangkan, penggunaan dana untuk

pembelian mesin sebesar ]^. 97.094,96 juta.

Semakin meningkatnya jumlah permintaan terhadap produk dari

PT Multistrada Arab Sarana ini, jumlah kapasitas produksi pun ikut

meningkat dari tabun ke tabun. Harga jual produk diperkbakan sekbar

^.200.000/umt, sedangkan barga pokok penjualannya diperkbakan

sekitar Rp.l70.000/unit. Adapun proyeksi produksi dan penjualan

adalab sebagai berikut.
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Tabel4.2

Proyeksi Produksi dan Penjualan

No. Tahun Kapasitas (unit) Penjualan

1 2008 4.488.000 Rp 897.600.000.000

2 2009 5.026.560 Rp 1.005.312.000.000

3 2010 5.629.747 Rp 1.125.949.440.000

4 2011 6.305.317 Rp 1.261.063.372.800

5 2012 7.061.955 Rp 1.412.390.977.536

6 2013 7.909.389 Rp 1.581.877.894.840

7 2014 8.858.516 Rp 1.771.703.242.221

8 2015 9.921.538 Rp 1.984.307.631.288

9 2016 11.112.123 Rp 2.222.424.547.042

10 2017 12.445.577 Rp 2.489.115.492.687

11 2018 13.939.047 Rp 2.787.809.351.810

12 2019 15.611.732 Rp 3.122.346.474.027

Sumber: Data diolah

Dari tabel 4.2 dapat dilihat bahwa kapasitas moiingkat dari tahun

ke tahun, sehingga penjualan perusahaan pun ikut meningkat. Hal ini

sehubungan dengan semakin banyaknya permintaan dari konsumen,

sehingga kapasitas perusahaan meningkat diikuti pula oleh penjualan

perusahaan.

Adapun proyekri beban pokok penjualan perusahaan adalah

sebagai berikut.
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Tabel 4.3

Proyeksi Beban Pokok Penjualan

No. Tabun Beban Pokok Penjualan

1 2008 Rp 762.960.000.000

2 2009 Rp 854.515.200.000

3 2010 Rp 957.057.024.000

4 2011 Rp 1.071.903.866.880

5 2012 Rp 1.200.532.330.906

6 2013 Rp 1.344.596.210.614

7 2014 Rp 1.505.947.755.888

8 2015 Rp 1.686.661.486.595

9 2016 Rp 1.889.060.864.986

10 2017 Rp 2.115.748.168.784

11 2018 Rp 2.369.637.949.038

12 2019 Rp 2.653.994.502.923

Sumber; Data diolah

Dari tabel 4.3 dapat dilihat bahwa beban pokok penjualan setiap

tabunnya meningkat, hal ini seiring dengan peningkatan jumlah

kapasitas. Beban pokok perosabaan didapat dari jumlab kapasHas yang

ada di tabel 4.2 dikalikan dengan barga pokok penjualan di

pemsabaan.

Setelab mengetabui data-data diatas, maka selanjutnya penebti

membuat proyeksi-proyeksi yang dibutubkan dalam penilaian

investasL Berikut ini adalab proyeksi-proyeksi yang dibutubkan.



Tabel 4.4

Proyeksi Laba Rugi

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan 1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)
6

(2013)
7

(2014)
8

(2015)

9

(2016)
10

(2017)

11
(2018)

12
(2019)

Peniualaa 897.600 1.005.312 1.125.949.44 1.261.06337 1.412.390.98 1.581.877,89 1.771.70334 1.984.307,63 7 ??? 474 M 2 489 115 49 2 787 809 35 3 122 346 47

Beban Pokok Paitualan 762.960 85.4515J1 957.057.02 1.071.903.87 1.200.532,33 1.344.59631 1.505.947.76 1.686.661 48 1 889 060 86 2.115 748 17 2 360 637 05 2 653 004 5

Laba Kotor 134.640 150.796.80 168.892.42 189.159.50 211.858.65 237.281.68 265.755.48 297.64615 333 363 68 373 367 32 418 171 40 468 351 07

Beban:

Beban Peniualan 46.835 52.455.20 58.749.82 65.799.80 73.695.78 82.53937 92.443.99 103.537.26 115 961 74 129 877 14 145 462 40 162 017 80

Beban Adm. & Ummn 34.817 36.906.02 39.120.38 41.467.60 43.955.66 46.593 49.388.58 52.351.89 55.493.01 5g 822 59 62 351 94 66 003 06

Penyusutan 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.09135 8.09135 8.09135 8.091.25 8 091 25 8 091 25 8 001 2^ 8 001 25 0 n01 25

Total Beban 89.743 97.45Z47 105.961.45 115.358.65 125.742.69 137.223.52 149.923.81 163.980 41 179 545 99 196 790 98 215 005 50 237 102 20

EBrr 44.897 53.344.33 62.930.97 73.800.85 86.115,96 100.058.16 115.831.67 133.665.74 153 817 69 176 576 34 202 265 81 231 240 77

Bunea (15%) 10.183.60 9.334.94 8.486J1 7.637.68 6.789.05 5.940.42 5.091.78 4.243.15 3 394 52 2 545 80 1 xn7 7^ 848 63

EBT 34.713.15 44.009.39 54.444.66 66.163,17 79.326.91 94.117.74 110.739.89 129.4" <9 150 423 17 174 030 45 200 568 55 230 401 14

Paiakr20%'> 6.942.63 8.801.88 10.888.93 13.232.63 15.86538 18.823.55 22.147.98 25.884.52 30 084 63 34 806 09 40 113 71 46 080 23

EAT 27.770.52 35.207.51 43.555.73 52.930.53 63.461.53 75.294.19 88.591.91 103.538.08 120 338 54 139 224 36 160454 84 184 320 01

Saldo

Siitinii«" r

27.770.52 6^978.04 106.533.76 159.46430 222.925.83 298.220.02 386.811.^ 490.350.01 610.688J4 749.912.90 910.367.74 1.094.688,66

VO
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Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa besamya penjualan dan beban

pokok penjualan berdasarkan pada tabel sebelunmya (tabel 4.2 dan

tabel 4.3). Sedangkan untuk beban penjualan dan beban administrasi &

unuun setiap tahunnya mengalami peningkatan kurang lebib 6%.

Penyusutan didapat dari nilai investasi mesin dikurangi nilai sisa

dibagi dengan unmr ekonomisnya. Besamya penyusutan sama untuk

setiap tahunnya. Adapun besamya tingkat bunga berdasarkan perkiraan

dengan melihat suku bunga kredit di BI, sehingga tingkat bunga

d^erkirakan sebesar 15%. Untuk penentuan besamya pajak

diperkirakan sebesar 20%.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa besamya laba bersih

{EAT) dari tahun ke tahun mengalami paoingkatan, hal ini dikarenakan

besamya peningkatan biaya-biaya^eban diiiingi pula oleh peningkatan

jumlah penjualan. Sehingga besamya saldo atau jumlah EAT pada

keadaan ekonomi normal selama tahim investasi sebesar

Rp. 1.094.688.660.000.



label 4.5

Operating Budget

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan 1

aoosi

2

aoo9>
3

(2010)

4

(2011)

5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

10

(2017)

11

(2018)

12

(2019)

(a) B^an Pokok Penjualan 762.960 85.4515.2 957.057.02 1.071.903.87 1.200.53213 1.344.59611 1.505.947.76 1.686.661,48 1.889.060,86 2.115.748.17 2169.63715 2.653.994,5

fb) Bebaa Peniualaa 46.833 51455.20 58.749.82 65.799.80 73.695,78 82.539.27 92,443,99 103.537,26 115.961.74 129.877.14 145.462,40 162.917,89

(c) Beban Adm. & Ihnnm 34.817 36.906.02 39.120.38 41.467.60 43.955,66 46.593 49.388,58 52151,89 55.493,01 58.822,59 62151,94 66.093.06

(d) Total I 844.612 943.876.42 1.054.92713 1.179.17118 1118.183.77 1.473.728,48 1.647.78013 1.842.550.64 2.060.515,60 2.304.44710 Z577.45210 2.883.005,45

(e) Aossuraa 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657.54 5.657,54 5.657.54 5.657.54 5.657.54

ff)Bniwaa5%) 10.183.60 9.334.94 8.486.31 7.637.68 6.789,05 5.940,42 5.091.78 4.243,15 3.394,52 2.545,89 1.697,26 848,63

(g) Total n 15.841.14 14.992.48 14.143.85 13.29512 12.446.59 11.597.96 10.74912 9.900.69 9.052,06 8.203.43 7154.80 6.506,17

Total 1+ n 860.453.14 958.868.90 1.069.071.07 1.192.466.50 1.330.63016 1.485.326,44 1.658.529,64 1.852.45113 2.069.567.66 2.312.65113 2.584.807,09 2.889.511.62

Out Standing Credit 62.232.92 56.575.38 5.0917.85 45.26011 39.602.77 33.94513 28.287,69 22.630,15 16.972,62 11115.08 5.657.54 0

Sumber; Data diolah

V/l



52

Dari tabel 4.5 dapat dilihat bahwa besamya beban pokok

penjualan, beban penjualan, dan beban administrasi & umum sama

nilainya seperti yang ada di tabel 4.4. Total I didapat daii penjnmlaban

(a), (b), dan (c). Adapun besamya angsuran didapat dari jumlah kredit

yaitu sebesar 67.890,49 juta dibagi dengan lama investasi yaitu 12

tahun, maka dibasilkan Rp. 5.657,54. Sedangkan besamya bimga sama

seperti pada tabel 4.4. Total n adalah penjumlahan (e) dan (f).

Sehingga total I ditambah total EL didapat dari penjumlahan (d) dan (g).

Out standing credit tahun peitama didapat dari jumlah kredit dikurangi

angsuran tahun pertama, sedangkan untuk tahun kedua didapat dari out

standing credit tahun pertama dikurangi angsuran tahun kedua dan

setemsnya hingga tahun terakhir.



Tabel4.6

Proyeksi Cash Flaw

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan 1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)

4

(2011)

5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

goo

9

(2016)

10

(2017)

11

(2018)

12

(2019)

Cash In Flow

Peniiialan 897.600 1.005.312 1.125.949.44 1.261.06337 1.412.390.98 1.581.877.89 1.771.70334 1.984.307.63 3223424,54 2.489.115.49 2.787.80935 3.123346,47

Total Cash In Flow 897.600 1.005.312 1.125.949.44 1.261.06337 1.412.390.98 1.581.877.89 1.771.70334 1.984.307.63 3222.424,54 2.489.115,49 2.787.80935 3.122.346,47

Cash Outflow

Beban Pokok Penjualaii 762.960 854.515.2 957.057.02 1.071.903.87 1.200.53233 1.344.59631 1.505.947.76 1.686.661.48 1.889.060,86 3115.748.17 2.369.637.95 3653.994.5

Beban Peniualan 46.835.00 52.455.20 58.749.82 65.799.80 73.695.78 83539.27 93443.99 103.53736 115.961.74 129.877.14 145.46340 163917,89

Beban Adm. & Umum 34.817.00 36.906.02 39.120J8 41.467.60 43.955.66 46.593.00 49.388,58 53351,89 55.493.01 58.822,59 63351,94 66.093.06

Bnnea ('15%) 10.183.60 9.334.94 8.48631 7.637.68 6.789.05 5.940.42 5.091,78 4.243.15 3.394.52 2.545,89 1.697.26 848,63

Paiakf20%l 6.942,63 8.801.88 10.888.93 13.232,63 15.86538 18.823.55 22.147,98 25.884,52 30.084,63 34.806,09 40.113,71 46.08033

Anesuian 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.65734 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54

Total Cash Out Flow 867.395.77 967.670.78 1.079.960.00 1.205.699.13 1346.495.74 1.504.149.99 1.680.677.62 1.878.335.85 3099.65239 3347.457,42 2.624.920,80 3935.591,85

Suiplus/IMIsit 30.204.23 37.641.22 45.989.44 5536434 65.89534 77.727.90 91.025,62 105.971.78 12377325 141.658.07 163888.55 186.754,62

Saldo Kas

KasAwal 0 30.204.23 67.845.45 113.834.89 169.199.13 235.094.37 313822,27 403.847.89 509.819.67 633591,92 774.249.99 937.138,54

Kas Akfair 30.204.23 67.845.45 113.834.89 169.199.13 235.09437 313822.27 403.847,89 509.819.67 632.591.92 774.249,99 937.138,54 1.123.893,16

U>
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Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa total cash in flaw adalah jumlah

penjualan yang didapatkan dan tabel 4.4. Sedangkan total cash out

flaw adalab penjumlahan dari beban pokok penjualaii, beban

penjualan, beban administrasi & umum, bunga, pajak, dan angsuran.

Adapun besamya suiplus/defisit didapat dari total cash in flaw

dikurangi dengan total cash out flaw. Diasumsikan kas awal 0,

sehingga saldo kas akhir tabun pertama sebesar suiplus/defish tabun

pertama yaitu Rp. 30.204,23 juta. Saldo kas akbir tabun pertama

menjadi kas awal tabun kedua dan begitu seterusnya. Sebingga saldo

akbir dari tabun kedua adalab penjumlaban kas awal tabun kedua yaitu

]^. 30.204,23 juta dengan suiplus/defisit tabun kedua yaitu sebesar

^.37.641,22 juta basUnya adalab ]^. 67.845,45 juta, dan begitu

seterusnya.



label 4.7

Proyeksi Neraca

(dalam Jutaan Rupiab)

Keteiangan Awal
1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)
6

(2013)
7

(2014)
8

(2015)
9

(2016)
10

(2017)
11

(2018)
12

(2019)

Aktiva

Kas 0 30.204 67.845 113.835 169.199 235.094 312.822 403.848 509.820 632.592 774.250 937.139 1.123.893

Mesin 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095

Akumulasi Penyusutan 0 8.091 16.183 24.274 32.365 40.456 48.548 56.639 64.730 72.821 80.913 89.004 97.095

Mesin.bersih 97.095 89.004 80.912 72.821 64.730 56.639 48.547 40.456 32.365 24.274 16.182 8.091 0

Total Aktiva 97.095 119.208 148.758 186.656 233.929 291.733 361.370 444.304 542.185 656.866 790.432 945.230 1.123.893

Pasiva

Hutaos Jan^ Panjaos 67.890 62.233 56.575 50.918 45.260 39.603 33.945 28.288 22.630 16.973 11.315 5.658 0

Modal Sendiri 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205

Laba Ditahan 0 27.771 62.978 106.534 159.464 222.926 298.220 386.812 490.350 610.689 749.913 910.368 1.094.689

Total Pasiva 97.095 119.208 148.758 186.656 233.929 291.733 361.370 444.304 542.185 656.866 790.432 945.230 1.123.893

Smnber: Data diolah

Ui
Ln
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Dari label 4.7 dapat dilihat bahwa untuk aktiva terdiri dari kas,

mesin, dan akumulasi penyusutan mesin. Besamya kas didapat dari

label 4.6, sedangkan besamya mesin dari jumlah investasi pembelian

mesin lersebul. Akumulasi penyusulan mesin didapal dari penjumlahan

penyusulan lahim awal dengan lahun berikulnya, dan sama selemsnya.

Sebingga untuk besamya mesin bersih didapal dari mesin dikiirangi

dengan akumulasi penyusulannya, sepeiti pada lahun peitama jumlah

mesin sebesar 97.095 jula dan akumulasi penyusulannya I^. 8.091

jula, maka besamya mesin bersih pada lahun perlama adalah sebesar

^.89.004 jula dan begilu selemsnya. Adapun total akliva adalah

penjumlahan dari kas dengan mesin bersih, karena kas pada lahun

perlama adalah Rp. 30.204 jula, maka lolal akliva pada lahun perlama

sebesar^. 119.208 jula.

Dari label dialas juga dapal dilihal bahwa unluk pariva lerdiri dari

hulang jangka panjang, modal sendiri, dan laba dilahan. Hulang jangka

panjang didapal dari besamya out standing credit (pada label 4.5).

Adapun besamya modal sendiri didapal dari label 4.1 yahu sebesar

^.29.205 jula. Sedangkan laba dilahan didapal dari jumlah saldo yang

ada pada label 4.4. Total pasiva adalah penjumlahan dari hulang

jangka panjang, modal sendiri, dan laba dilahan, misahiya pada lahun

perlama hulang jangka panjang sebesar I^. 62.233 jula, modal sendiri

sebesar I^. 29.205 jula, dan laba dilahan sebesar 27.771 jula,

sebingga lolal pasiva pada lahun perlama adalah Rp. 119.208 jula.
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Oleh karena itu, dari uraian sebelumnya, dapat dilihat bahwa total

aktiva dan total pasiva pada tahun pertama adalah sama yaitu sebesar

Rp. 119.208 juta.

Berdasarkan proyeksi-proyeksi tersebut investasi akan begalan

cukup baik dengan catatan keadaan ekonomi tetap stabil dan tidak

adanya perubahan harga baban baku serta semua anggota penisabaan

dapat menjalankan dengan baik sesuai proyeksi diatas. Namun hal hu

behim cukup sebagai dasar penilaian investasi sudah baik atau belum,

maka dflakukan analisa berdasarkan metode beiikut.

1. A verage Rate of Return

1.094.688.660.000

Rata-rata laba setelah pajak = ■
12

= Rp. 91.224.050.000

Rp. 97.094.961.700
Rata-rata investasi =

12

= Rp. 8.091.246.808

Rata-rata laba setelah pajak
AverageROR^ — x 100 %

Rata-rata investasi

Rp. 91.224.050.000

=  xlOO%
Rp. 8.091.246.808

= 1127,44%

Berdasarkan analisa Average ROR, investasi dikatakan layak karena

Average ROR-nya diatas 100%, yaitu sebesar 1127,44%.
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2. Payback Period

Untuk menganalisa menggunakan metode payback period

memerlukan proceed. Adapun cara mencari proceed adalah sebagai

berikut.

Tabel4.8

Proceed pertahim

(dalam jutaan Rupiah)

No. Tahun EAT Penyusutan Proceed

1 2008 27.770,52 8.091,25 35.861,77

2 2009 35.207,51 8.091,25 43.298,76

3 2010 43.555,73 8.091,25 51.646,98

4 2011 52.930,53 8.091,25 61.021,78

5 2012 63.461,53 8.091,25 71.552,78

6 2013 75.294,19 8.091,25 83.385,44

7 2014 88.591,91 8.091,25 96.683,16

8 2015 103.538,08 8.091,25 111.629,33

9 2016 120.338,54 8.091,25 128.429,79

10 2017 139.224,36 8.091,25 147.315,61

11 2018 160.454,84 8.091,25 168.546,09

12 2019 184.320,91 8.091,25 192.412,16
Sum)er: Data diolah

Payback Period = Outlays - Proceed

Outlays = 97094,96

Pengembalian

(dalam Jutaan Rupiah)
Investasi awal tahun ke 1 = 97094,96
Proceed tahun ke 1 =

Investasi awal tahun ke 2 =

Proceed tahun ke 2 =

Investasi awal tahun ke 3 =

Proceed tahun ke 3 =

4,17 « 4

35861,77

61233,19

43298,76

17934,43

51646,98

Jadi investasi ini dapat mengembalikan modal investasinya selama

3 tahun 4 bulan. Oleh karena itu, investasi ini layak dilakukan karena

masa investasi lebih lama dari lama pengembalian modalnya.



Tabel4.9

NPV Worksheet

(dalan Jutaan Rupiah)

Ketetangan 1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)

5

(2012)

6

(2013)
7

(2014)
8

(2015)
9

(2016)

10

(2017)
11

(2018)

12

(2019)
EAT 27.770,52 35.207,51 43.555,73 52.930,53 63.461,53 75.294,19 88.591,91 103.538,08 120.338,54 139.224,36 160.454,84 184.320,91
Pfenyusutan 8.09U5 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091.25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25
Proceed 35.861,77 43.298.76 51.646,98 61.021.78 71.552.78 83.385.44 96.683,16 111.629,33 128.429,79 147.315,61 168.546,09 192.412,16
Angsuian 5.657,54 5.657,54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54
Net Cash In Flow 30.204,23 37.641.22 45.989,44 55.364.24 65.895.24 77.727,9 91.025,62 105.971,79 122.772,25 141.658,07 162.888,55 186.754,62
Df 17,8% 0.84890 0.72063 0,61174 0,51930 0,44083 0,37422 0,31767 0,26967 0,22892 0,19433 0,16497 0,14004
PV 25.640.26 27.125.21 28.133,40 28.750.68 29.048.76 29.087,42 28.916,56 28.577,74 28.105,58 27.528,87 26.871.53 26.153,38
NPV= Total PV - Modal Sendiii = 333.939.41 -29.204,50 = 304.734,91

Sumber; Data diolah

VO
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Dari tabel 4.9 dapat dilihat bahwa besamya NPV adalah daii

pengurangan total PV dengan modal sendiri. Adapim untuk

men^timg PV diperlukan discount factor, cara mencari discount

factor adalah sebagai beiikut.

Sumber dana;

Modal sendiri = 29.204,50 juta (30%)

Pinjaman bank = Rp. 67.890.49 hita (70%^

Total = Rp. 97.094,96 juta (100%)

Biaya modal hutang jangka panjang

= bunga bank x (1 - taksiran pajak)

= 15% X (1-20%)

= 12%

Biaya modal sendiri tanpa hutang diperkirakan 20%.

Biaya modal sendiri dengan men^erhatikan leverage

70%

= 20%+ (20%-15%)

30%

= 31,67%

Biaya penggunaan modal rata-rata teitimbang

= (proporsi modal sendiri x biaya modal modal sendiri) +

Proporsi hutang jangka panjang x biaya modal hutang

jangka panjang)

= (30% X 31,67%) + (70% X12%)

= 17,8%
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Dari perhitungan diatas maka didapatkan discount factor

sebesar 17,8%.

Dari tabel 4.9 dapat dilihat bahwa hasil PV adalah net cash in

flaw dikalikan dengan df 17,8%. Adapun net cash in flaw adalah

penjumlahan dari EAT, penyusutan, proceed, dan angsuran (angka-

angkanya didapat dari tabel-tabel sebelunmya). Dari hasil

perhitungan tersebut maka didapat total PV sebesar Rp. 333.939,41

juta. Sehingga besamya NPV adalah Rp. 333.939,41 juta dikurang

Rp.29.204,50 yaitu Rp. 304.734,91 juta.

Berdasarkan uraian diatas, maka investasi dikatakan layak

karena bemilai positif dengan nilai keuntungan sebesar

1^.304.734.910.000.



TabeH.lO

NPV deagan df 20%

(dalam Jutaan Rupiah)

keteiangan 1

(200S)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)
6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)
9

(2016)
10

(2017)
11

(2018)

12

(2019)
Net Cash In Flow 30.204,23 37.641.22 45.989.44 55.364,24 65.895,24 77.727,7 91.025,62 105.971,79 122.772,25 141.658,07 162.888,55 186.754,62
Df20% 0,83333 0,69444 0,57870 0,48225 0,40188 0,33490 0,27908 0,23257 0,19381 0,16151 0,13459 0,11216
PV 25.170,19 26.139.74 26.614,26 26.699.58 26.481,82 26.030,85 25.403,58 24.645,65 23.794,08 22.878,57 21.922,84 20.945,77
NPV = Total PV - Modal Sendiri = 296726,93 - 29204,50 = 267522,43

Sumber; Data diolab

o\
to
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Dari tabel 4.10 dapat dilihat babwa ini adalah perhitungan NPV

dengan menggunakan df yang berbeda yaitu df 20%. Hal ini

diperlukan dalam perhitungan IRR, sehingga diperkirakan df yang

digunakan adalah 20%. Sama halnya dengan perhitungan NPV

worksheet sebelumnya, NPV adalah total PV dikurangi dengan modal

sendiri. Besamya net cash in flaw didapat daii tabel 4.9. Sedangkan

total PV adalah net cash in flow dikali dengan df 20%, hasilnya yaitu

Rp. 296.726,93 juta. Sehingga besamya NPV adalah Rp. 296.726,93

juta dikurang 29.204,50 juta, hasilnya Rp. 267.522,43 juta.

4. Internal Rate of Return

Dalam analisis IRR memerhikan NPV dalam kondisi suku bunga

yang berbeda.

NPVx
IRR = ii + (ia - ii)

{NPVi-NPVi)

Rp. 304.734.910.000

= 17,8%+ (20%-17,8%)
(Rp. 304.734.910.000-Rp. 267.522.430.000)

= 35.82%

Jadi berdasarkan analisa IRR ini investasi dikatakan layak karena

/72/?-nya lebih tinggi yaitu 35,82% dibanding dengan tingkat suku

bunganya.

Apabila kita melihat hasil dari analisa kelayakan diatas malfa

investasi ini dapat dherima karena masih memberikan keuntungan yang

cufcup besar bagi perasahaan. Namun penilaian suatu investasi tidak hanya
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membahas tentang pendapatan yang akan diterima, melainkan juga

menganalisa risiko investasinya.

Untuk mengukur risiko investasi diperlukan analisa senshivitas,

dimana analisa ini akan men^engaruhi elemen-elemen pada laporan

laporan keuangan setelah teijadi perubahan akibat keadaan ekonomi yang

berubah sehingga akan mragubah NPV investasi.

Prediksi yang akan tegadi apabila keadaan ekonomi memburuk

adalab meningkatnya biaya sekhar 20% sedangkan pendapatan banya

meningkat sekitar 18%. Hal ini berdasarkan pertimbangan bila tegadi

keadaan ekonomi memburuk membuat daya beli mmiurun dan untuk

mengatasinya barga tidak dinaikkan terlalu tinggl Apabila keadaan ini

dimasukkan dalam bentuk proyeksi adalab sebagai berikut.

Tabel4.ll

Proyeksi Penjualan

No. Tabun Penjualan
1 2008 Rp 897.600.000.000

2 2009 Rp 1.059.168.000.000

3 2010 Rp 1.249.818.240.000

4 2011 Rp 1.474.785.523.200

5 2012 Rp 1.740.246.917.376

6 2013 Rp 2.053.491.362.504
7 2014 Rp 2.423.119.807.754
8 2015 Rp 2.859.281.373.150
9 2016 Rp 3.373.952.020.317
10 2017 Rp 3.981.263.383.974
11 2018 Rp 4.697.890.793.090
12 2019 Rp 5.543.511.135.846

Dari tabel 4.11 dapat dilihat babwa penjualan meningkat sekitar

18%, dikarenakan adanya perkiraan peningkatan penjualan saat ekonomi

memburuk.
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Tabel4.12

Proyeksi Beban Pokok Penjualan

No. Tahun Beban Pokok Penyusutan
1 2008 Rp 762.960.000.000

2 2009 Rp 915.552.000.000

3 2010 Rp 1.080.351.360.000

4 2011 Rp 1.274.814.604.800

5 2012 Rp 1.504.281.233.664

6 2013 Rp 1.775.051.855.724

7 2014 Rp 2.094.561.189.754

8 2015 Rp 2.471.582.203.909

9 2016 Rp 2.916.467.000.613

10 2017 Rp 3.441.431.060.723

11 2018 Rp 4.060.888.651.654

12 2019 Rp 4.791.848.608.951

Sum )er: Data diolah

Dari label 4.12 dapat dilihat bahwa beban pokok penjualan pun ikut

mraiingkat sekitar 20%, dikarenakan perkiraan adanya peningkatan biaya-

biaya pada saat ekonomi membunik. Perkiraan poiingkatan biaya in! lebih

tinggi dibandingkan dengan peningkatan penjualannya.

Setelab melakukan perubahan dari segi biaya dan pendapatan, maka

selanjutnya adalah memasukkan perubahan tersebut kedalam proyeksi

laporan keuangan dan metode-metode penilaian investasi yang baru. Adapun

proyeksi-proyeksi tersebut adalah sebagai berikut.



label 4.13

Proyeksi Laba Rugi

(dalam Jutaan Riq)iah)

Keterangan 1

12008)
2

12009)
3

12010)
4

12011)
5

12012)

6

12013)
7

12014)
8

12015)
9

12016)
10

12017)
11

12018)
12

12019)
Penjuakn 896.000 1.059.168 1.249.81804 1.474.78502 1.740.246,92 2.053.49136 2.423.119,81 2.859.281,37 3.373.952,02 3.981.26338 4.697.890,79 5.543.511,14
Beban Pokok Peniiulan 76X960 915.552 1.080.35106 127.4814.6 1.504.281O3 1.775.051,86 3094.561,19 247.15823 X916.467 3.441.431,06 4.060.888,65 4.791.848,61
Laba Kotor 133.040 143.616 169.466.88 199.970.92 235.965.69 278.439,5 328.558.62 387.699.17 457.485.02 539.83232 637.00X14 751.66X53
Beban:

Beban Penjualan 46.835 56.202 67.44X4 80.930.88 97.117.06 116.540.47 139.848,56 167.818,27 201.381,93 241.65831 289.989,98 347.987,97
Beban Adm. & Umtm 34.817 41.780.40 50.136.48 60.163.78 7X19603 86.635,84 103.963,00 124.755,61 149.706,73 179.648,07 215.577,69 258.69332
Penyusutan 8.09105 8.091.25 8.091O5 8.091.25 8.091.25 8.09135 8.09135 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 809135
Total Beban 89.74305 106.073.65 125.670.13 149.185.91 177.404.84 211.26705 251.90X82 300.665,13 359.179,90 429.397,64 513.658.91 614.772,44
EBrr 43.296.75 37.54X35 43.796.75 50.785.01 58.560.85 67.171,95 76.655,80 87.034,04 98.305,12 110.434,58 123.34333 136.890,09
Bunsa 120%) 13.578.09 12.446.58 11.315.08 10.18307 9.05X06 7.920.55 6.789.05 5.657,54 4.526,03 3.394,22 2.263,02 1.131,51
EBT 29.718,66 25.095.77 3X481.67 40.601.44 49.508.79 59.251,40 69.866,75 81.376,50 93.779,09 107.04036 121.08031 135.758,58
P^akl20%) 5.943.73 5.019.15 6.496.33 8.120.29 9.901.76 11.85038 13.97335 16.275,30 18.755,82 21.408,07 24.216,04 27.151,72
EAT 23.774.93 20.076.62 25.98504 3X481.16 39.607.03 47.401.12 55.893.40 65.101,20 75.02337 85.63X29 96.864.17 108.606,86
Saldo 23.774.93 43.851.54 69.836.88 102.318.03 141.925.07 189.326.18 245.21909 310.320,79 385.344,06 470.97635 567.840,52 676.44738

Sumber; Data diolal

o\
On
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Dari tabel 4.13 dapat dilihat bahwa besamya penjualan dan beban

pokok penjualan berdasarkan pada tabel sebelunmya (tabel 4.11 dan

tabel 4.12). Sedangkan untuk beban penjualan dan beban administrasi

& umum setiap tahunnya mengalami peningkatan kurang lebih 12%,

hal ini dikarenakan keadaan ekonomi memburuk sehingga biaya-biaya

mengalami peningkatan. Penyusutan didapat dari nilai investasi mesin

dikurangi nilai sisa dibagi dengan umur ekonomisnya. Besamya

penyusutan sama untuk setiap tahunnya. Adapun besamya tingkat

bunga diperkirakan naik dari 15% menjadi 20%. Untuk penentuan

besamya pajak diperkirakan sebesar 20%.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa besamya laba bersih

(EAT) dari tahun pertama ke tahun kedua mengalami penutunan, hal

ini dipengaruhi oleh adanya peningkatan biaya yang lebih besar

daripada penjualannya.. Tetapi EAT untuk tahun ketiga dan setemsnya

mengalami peningkatan. Sehingga besamya saldo atau jumlah EAT

pada keadaan ekonomi membumk selama tahun investasi sebesar

Rp.676.447.380.000.



Tabel4.14

Operating Budget

(dakm Jutaan Rupiah)

K^erangaa 1

(2008)
2

(2009)

3

(2010)

4

(2011)

5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

10

(2017)

11

(2018)

12

(2019)

(a) Beban PokokPoaiualan. 762.960 915.552 1.080.35136 1.274.814.6 1.504.28133 1.775.051.86 2.094.561.19 2.471.582,2 2.916.467 3.441.431.06 4.060.888,65 4.791.848,61

(b) Beban Peniualan 46.835 56.202 67.442.4 80.930.88 97.117.06 116.540.47 139.848.56 167.818.27 201.381.93 241.658.31 289.989.98 347.987.97

(c) Beban Adm. & Umum 34.817 41.780.40 50.136.48 60.163.78 72.196.53 86.635.84 103.963.00 124.755.61 149.706.73 179.648.07 215.577.69 258.693.22

(d) Total I 844.612 1.013.534 1.197.930 1.415.909 1.673.595 1.978.228 2.338.373 3764.156 3.267.556 3.863737 4.566.456 5.398.530

(e) Anesiitan 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54

(flBmiCTaoyo) 13.578.09 1^446.58 11.315.08 10.183.57 9.052.06 7.920.55 6.789.05 5.657,54 4.526,03 3.394.22 3263,02 1.131,51

(r) Total n 19.235.63 18.104.12 16.972.62 15.841.11 14.709,60 13.578.09 1^44639 11315.08 10.18337 9.051.76 7.920.56 6.789.05

Total I + n 863.847.63 1.031.638.52 1.214.902.86 1.431.75036 1.688.304.42 1.991.80635 2.350.81934 3775.471.16 3.277.73932 3.871.78930 4.574.376.87 5.405.318.85

Out Standing Credit 62.232.92 56.57538 50.917.85 45.26031 39.602.77 33.945.23 28.287.69 22.630,15 16.97362 11.315.08 5.657.54 0

Sumber: Data diolah

On
00
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Dari tabel 4.14 dapat dilihat bahwa besamya beban pokok

penjualan, beban penjualan, dan beban administrasi & lunum sama

nilainya seperti yang ada di tabel 4.13. Total I didapat dari

penjumlahan (a), (b), dan (c). Adapim besamya angsuran didapat dari

jumlah kredit yaitu sebesar Rp. 67.890,49 juta dibagi dengan lama

investasi yaitu 12 tahim, maka dibasilkan I^. 5.657,54. Sedangkan

besamya bunga sama seperti pada tabel 4.13. Total n adalah

penjiunlahan (e) dan (1^. Seliingga total I ditambah total n didapat dari

penjumlahan (d) dan (g). Out standing credit tahun peitama didapat

dari jumlah kredit dikurangi angsuran tahun pertama, sedangkan untuk

tahun kedua didapat dari out standing credit tahun pertama dikurangi

angsuran tahun kedua dan setemsnya hingga tahun terakhir.



label 4.15

Proyeksi Cash Flaw

(dalam Jutaan Rupiah)

Ketetangan 1

(2008)
2

(2009)

3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

10

(2017)

11

(2018)

12

(2019)

Cash Lt Flow

Penjualan 896.000 1.059.168 1.249.818.24 1.474.785.52 1.740.246.92 2.053.49U6 2.423.119.81 2.859.28137 3.373.952.02 3.981.26338 4.697.890,79 5.543.511,14

Total Cash hi Flow 896.000 1.059.168 1.249.818.24 1.474.785.52 1.740.246.92 2.053.49136 2.423.119,81 2.859.28137 3.373.952,02 3.981.26338 4.697.890,79 5.543.511,14

Cash Out Flow

Beban Pokok Peniualan 762.960 915.552 1.080.35U6 1.274.814.6 1.504.28133 1.775.051.86 2.094.561.19 2.471.58Z2 2.916.467 3.441.431,06 4.060.888,65 4.791.848,61

Beban Penjualan 46.835 56.202 67.442.4 80.930.88 97.117.06 116.540.47 139.848.56 167.818,27 201.381,93 241.658,31 289.989,98 347.987,97

Beban Adm. & Umum 34.817 41.780.40 50.136.48 60.163.78 72.196.53 86.635.84 103.963.00 124.755.61 149.706.73 179.648,07 215.577.69 258.693.22

Bunna (20%) 13.578.09 12.446.58 11.315.08 10.183.57 9.052.06 7.920.55 6.789.05 5.657.54 4.526,03 3.39432 2.263.02 1.131.51

PaiakaO%) 5.943.73 5.019.15 6/49633 8.120.29 9.901.76 11.85038 13.973.35 16.275.3 18.755,82 21.408.07 24.216,04 27.151,72

Amtsinan 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.65734 5.657.54 5.65734 5.657.54 5.657,54 5.657.54 5.657,54 5.657,54

Total Cash Out Flow 869.791.36 1.036.657.67 1.221.399.19 1.439.870.65 1.698.206.18 2.003.656.53 2.364.792.69 2.791.746.46 3.296.495.04 3.893.19737 4.598.592,91 5.432.470,57

Suiplus/Defisit 26.208.64 22.510.33 28.419.05 34.914.87 42.040.74 49.834.83 58.327.12 67.534.91 77.456,98 88.066.01 99.297.88 111.040,57

Saldo Kas

Kas Awal 0 26.208.64 48.718.97 77.138.02 112.052.89 154.093.63 203.928.73 262.255,85 329.790,76 407.247,72 495.313,73 594.611,61

Kas Akhir 26.208.64 48.718.97 77.138.02 112.052.89 154.093.63 203.928.46 262.255,85 329.790.76 407.247,74 495.313,73 594.611,61 705.652,18

o
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Dari tabel 4.15 dapat dilihat bahwa total cash in flaw adalah jumlah

penjualan yang didapatkan dari tabel 4.13. Sedangkan total cash out

flaw adalah penjumlahan dari beban pokok penjualan, beban

penjualan, beban administrasi & umum, bunga, pajak, dan angsuran.

Adapun besamya suiplus/defisit didapat dari total cash in flow

dikurangi dengan total cash out flow. Diasumsikan kas awal 0,

sehingga saldo kas akhir tahun pertama sebesar suiplus/defisit tahim

pertama yaitu 26.208,64 juta. Saldo kas akhir tahun pertama

menjadi kas awal tahun kedua dan begitu seterusnya. Sehingga saldo

akhir dari tahun kedua adalah penjumlahan kas awal tahun kedua yaitu

Rp. 26.208,64 dengan suiplus/defisit tahun kedua yaitu sebesar

Rp.22.510,33 hasilnya adalah 1^. 48.718,02 juta, dan begitu

seterusnya.



Tabel4.16

Proyeksi Neraca

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan Awal
1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)
8

(2015)
9

(2016)
10

(2017)

11

(2018)
12

(2019)
Aktiva

Kas 0 26.209 48.719 77.138 112.053 154.094 203.929 262.256 329.791 407.248 495.314 594.612 705.652

Mesin 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095

Akoimilasi Penyusutan 0 8.091 16.183 24.274 32.365 40.456 48.548 56.639 64.730 72.821 80.913 89.004 97.095

Mesin,bersili 97.095 89.004 80.912 72.821 64.730 56.639 48.547 40.456 32.365 24.274 16.182 8.091 0

Total Aktiva 97.095 115.212 129.631 149.959 176.783 210.732 252.476 302.712 362.156 431.521 511.496 602.703 705.652

Pasiva

Hutang Jangka Paniang 67.890 62.233 56.575 50.918 45.260 39.603 33.945 28.288 22.630 16.973 11.315 5.658 0

Modal Sendiii 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205

LabaDitahan 0 23.775 43.852 69.837 102.318 141.925 189.326 245.220 310.321 385.344 470.976 567.841 676.447

Total Pasiva 97.095 115.212 129.631 149.959 176.783 210.732 252.476 302.712 362.155 431.521 511.496 602.703 705.652
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Dari tabel 4.16 dapat dilihat bahwa imtuk aktiva terdiri dari kas,

mesin, dan akumulasi penyusutan mesin. Besamya kas didapat dari

tabel 4.15, sedangkan besamya mesin dari jumlah investasi pembelian

mesin tersebut. Akumulasi penyusutan mesin didapat dari penjumlahan

penyusutan tahun awal dengan tahun berikutnya, dan sama setemsnya.

Sehingga untuk besamya mesin bersili didapat dari mesin dikurangi

dengan akumulasi penyusutannya, seperti pada tahun pertama jumlah

mesin sebesar Rp. 97.095 juta dan akumulasi penyusutannya I^. 8.091

juta, maka besamya mesin bersih pada tahun pertama adalah sebesar

Rp.89.004 juta dan begitu setemsnya. Adapun total aktiva adalah

penjumlahan dari kas dengan mesin bersih, karena kas pada tahun

pertama adalah Rp. 26.209 juta, maka total aktiva pada tahun pertama

sebesar Rp. 115.212 juta.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa untuk pasiva terdiri dari

hutang jangka panjang, modal sendiri, dan laba dhahan. Hutang jangka

panjang didapat dari besamya out standing credit (pada tabel 4.14).

Adapun besamya modal sendiri didapat dari tabel 4.1 yaitu sebesar

Rp.29.205 juta. Sedangkan laba ditahan didapat dari jumlah saldo yang

ada pada tabel 4.13. Total pasiva adalah penjumlahan dari hutang

jangka panjang, modal sendiri, dan laba ditahan, misalnya pada tahun

pertama hutang jangka panjang sebesar Rp. 62.233 juta, modal sendiri

sebesar 29.205 juta, dan laba ditahan sebesar Rp. 23.775 juta,

sehingga total pasiva pada tahun pertama adalah Rp. 115.212 juta.
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Oleh karena itu, dari uraian sebelumnya, dapat dilibat bahwa total

aktiva dan total pasiva pada tahun pertama adalah sama yahu sebesar

Rp. 115.212 juta.

Setelah melakukan proyeksi-proyeksi tersebut, maka Hilalnikfln

analisa berdasarkan metode berikut.

1. Average Rate of Return

Rp. 676.447.380.000
Rata-rata laba setelah pajak = ■

12

= Rp. 56.370.610.000

97.094.961.700

Rata-rata investasi =

12

= 1^. 8.091.246.808

Rata-rata laba setelah pajak
Average ROR = x 100 %

Rata-rata investasi

Rp. 56.370.610.000
=  xlOO%

I^. 8.091.246.808

= 696,69%

Berdasarkan analisa Average ROR, investasi dikatakan layak karena

Average ROR -nya diatas 100%, yaitu sebesar 696,69%.

2. Payback Period

Untuk menganalisa menggunakan metode payback period

memerlukan proceed. Adapun cara mencari proceed adalah sebagai

berikut.
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Tabel4.17

Proceed peitahun

(dalam Jutaan Rupiah)

No. Tahun EAT Penyusutan Proceed

1 2008 23774,93 8091,25 31866,18

2 2009 20076,62 8091,25 28167,87

3 2010 25985,34 8091,25 34076,59

4 2011 32481,16 8091,25 40572,41

5 2012 39607,03 8091,25 47698,28

6 2013 47401,12 8091,25 55492,37

7 2014 55893,4 8091,25 63984,65

8 2015 65101,2 8091,25 73192,45

9 2016 75023,27 8091,25 83114,52

10 2017 85632,29 8091,25 93723,54

11 2018 96864,17 8091,25 104955,42

12 2019 108606,86 8091,25 116698,11
Sum}er: Data diolah

Payback Period = Outlays - Proceed

Outkys= 97094,96

Pengembafian

(dalam Jutaan Rupiah)

Investasi awal tahun ke 1 = 97094,96
Proceed tahun ke 1 = 31866,18
Investasi awal tahun ke 2 = 65228,78
Proceed tahun ke 2 = 28167,87
Investasi awal tahun ke 3 = 37060,91
Proceed tahun ke 3 = 34076,59
Investasi awal tahun ke 4 = 2984,32
Proceed tahun ke 4 = 34533,81
1,04 « 1

Jadi investasi ini dapat mmgembalikan modal investasinya selama

4 tahun 1 bulan. Oleh karena itu, investasi ini layak dilakukan karena

masa investasi lebih lama dari lama pengembalian modalnya.



label 4.18

NPV Worksheet

(daiam Jutaan Rupiab)

Keterangan
1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)

4

(2011)
5

(2012)

6

(2013)
7

(2014)
8

(2015)
9

(2016)

10

(2017)
11

(2018)

12

(2019)
EAT 23.774,93 20.076.62 25.985,34 32.481,16 39.607,03 47.401,12 55.893,4 65.101,2 75.023,27 85.632,29 96.864,17 108.606,86
Penyusutan 8.091.25 8.091.25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091.25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091.25
Proceed 31.866.18 28.167,87 34.076,59 40.572.41 47.698,28 55.492,37 63.984.65 73.192,45 83.114,52 93.723,54 104.955,42 116.698.11
Angsuran 5.657,54 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54
Net Cash In Flow 26.208.64 22.510.33 28.419,05 34.914,87 42.040.74 49.834,83 58.327,11 67.534,91 77.456,98 88.066 99.297.88 111.040,57
Df 17,8% 0,84890 0,72063 0,61174 0,51930 0,44083 0,37422 0,31767 0,26967 0,22892 0,19433 0,16497 0,14004
PV 22.248.42 16.221.51 17.384,96 18.131.31 18.532,92 18.649.24 18.529,06 18.212,35 17.731,80 17.114,15 16.381,05 15.550,28
NPV=Total PV - Modal Sendiri= 214.687.07-29.204.50 = 185.482,57

Sumber: Data diolab

ON
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Dari tabel 4.18 dapat dilibat bahwa besamya NPV adalah dari

pengurangan total PV dengan modal sendirL Adapun discount factor

yang digtmakan sebesar 17,8%, cara meacaii discount factor telah

dijelaskan diuraian sebelunmya (halaman 60).

Dari tabel diatas juga dapat dilibat babwa basil PV adalab net

cash in flaw dikabkan dengan df 17,8%. Adapun net cash inflow

adalab penjumlaban dari EAT, penyusutan, proceed, dan angsuran

(angka-angkanya didapat dari tabel-tabel sebelunmya). Dari basil

perbitungan tersebut maka didapat total PV sebesar Rp. 214.687,07

juta. Sebingga besamya NPV adalab 1^. 214.687,07 juta dikurang

Rp.29.204,50 yaitu Rp. 185.482,57 juta.

Berdasarkan NPV Worksheet diatas, investasi masib dikatakan

layak karena bemilai poshif dengan nilai keuntungan sebesar

Rp. 185.482.570.000.



Tabel4.19

NPV deagan df 20%

(dalam Jutaan Rupiah)

keterangan 1

C2008)
2

(2009)

3

(2010)

4

(2011)
5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

10

(2017)
11

(2018)
12

(2019)
Net Cash In Flow 26.208.64 22.510.33 28.419.05 34.914,87 42.040,74 49.834,83 58.327,11 67.534,91 77.456.98 88.066 99.297.88 111.040,86
Df20% 0,82645 0,68301 0.56447 0.46651 0,38554 0,31863 0,26333 0.21763 0,17986 0,14864 0,12285 0,10153
PV 21.660.03 15.374.86 16.041.81 16.288,04 16.208,53 15.878,91 15.359,35 14.697,56 13.931.32 13.090,45 12.198.34 11.273,49
NPV = Total PV-Modal Sendiri = 182002.70 - 29204,50 = 152798,20

00
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Dari tabel 4.19 dapat dilihat bahwa ini adalah perhitungan NPV

dengan menggunakan df yang berbeda yaitu df 20%. Hal ini

d^erlukan dalam perhitungan IRR, sehingga diperkirakan df yang

digunakan adalah 20%. Sama halnya dengan perhitungan NPV

worksheet sebelunmya, NPV adalah total PV dikurangi dengan modal

sendiri. Besamya net cash in flow didapat dari tabel 4.18.

Sedangkan total PV adalah net cash in flcrw dikali dengan df 20%,

hasilnya yaitu ]^. 182.002,70 juta. Sehingga besamya NPV adalah

Rp. 182.002,70 juta dikurang 29.204,50 juta, ha^ya

^.152.798,20 juta.

4. Internal Rate of Return

Dalam analisis IRR memerlukan NPV dalam kondisi suku bunga

yang berbeda.

NPVi
IRR = i^+ (is-ii)

(NPV1-NPV2)

Rp. 185.482.570.000

= 17.8%+ (20%-17,8%)
(I^. 185.482.570.000 - Rp. 152.798.200.000)

= 30,28%

Jadi berdasarkan analisa IRR ini investasi dikatakan layak karena

IRR-nyz lebih tinggi yaitu 30,28% dibanding dengan tingkat suku

bunganya.

Apabila kita melihat hasil dari analisa kelayakan diatas maka

investasi ini dapat diterima karena masih memberikan keuntungan yang
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cukup besar bagi perasahaan. Hal ini terlihat dari nilai NPV yang masih

posHif dan nilai IRR-nya lebih tinggi dari tingkat suku bunganya.

Selain ketika keadaan ekonomi sedang memburuk tetapi ada

kemimgkinan keadaan ekonomi Indonesia membaik meskipun peluangnya

tidak terlalu besar. Untuk itu dilakukan analisa sensitivitas saat keadaan

ekonomi membaik, dimana pendapatan tidak mengalami perubahan dari

kondisi normal namun terdapat perubahan tingkat kraaikan biaya-biaya

langsung, hal ini dikarenakan bila keadaan ekonomi membaik maka harga

bahan baku akan semakin murah. Oleh karena hu, pada keadaan ekonomi

membaik ini kenaikan biaya sebesar 7% pertahun dari tahun sebelumnya.

Maka bila kita membuat perubahan pada beban pokok penjualan. Adapun

perubahan biaya hu sebagai berikut.

Tabel4.20

Proyeksi Beban Pokok Penjualan

No. Tahun Beban Pokok Penjualan
1 2008 Rp 762.960.000.000
2 2009 Rp 839.256.000.000

3 2010 Rp 923.181.600.000
4 2011 Rp 1.015.499.760.000
5 2012 Rp 1.117.049.736.000
6 2013 Rp 1.228.754.709.600
7 2014 Rp 1.351.630.180.560
8 2015 Rp 1.486.793.198.616
9 2016 Rp 1.635.472.518.478
10 2017 Rp 1.799.019.770.325
11 2018 Rp 1.978.921.747.358
12 2019 Rp 2.176.813.922.094

Perubahan yang tegadi ini selanjutnya akan dimasukkan dalam

proyeksi-proyeksi sebagai berikut.



Tabel4.21

Proyeksi Laba Rugi

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan 1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)
6

(2013)
7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

25

11

(2018)

12

(2019)

Peniualan 897.600 1.005.312 1.125.949.44 1.261.06337 1.413390.98 1.581.877.89 1.771.70334 1.984.307,63 3223424,54 3489.115,49 2.787.80935 3.123346,47

Beban Pokok Penjualan 762.960 816.367.2 87.3512.9 934.658.81 1.000.084.92 1.070.090,87 1.144.99733 1.225.147,04 1.310.90733 1.402.670,84 1.500.857,8 1.605.917,85

Laba Kotor 134.640 188.944.8 252.436.54 326.404.56 413306.06 511.787.02 626.706,01 759.160,59 911.517,21 1.086.444,65 1.286.951,55 1.516.428,62

Beban:

Beban Peniualan 46.835 52.455.20 58.749.82 65.799.80 73.695.78 83539.27 92.443,99 103.537,26 115.961,74 129.877,14 145.462,40 163917,89

Beban Adm. & Umum 34.817 36.906.02 39.12038 41.467,60 43.955.66 46.593 49.388,58 53351,89 55.493,01 58.822,59 63351,94 66.093,06

Penvusutan 8.091.25 8.091.25 8.09135 8.09135 8.091.25 8.09135 8.091,25 8.091,25 8.09135 8.09135 8.09135 8.091,25

Total Beban 89.743 97.452.47 105.961.46 115.358.66 125.742.69 137.223,52 149.923,82 163.980,41 179.545,99 196.790,98 215.905,60 237.102,20

EBTT 44.896.75 91.49233 146.475.08 211.045.90 286.563.37 374.563,50 476.782,19 595.180,18 731.971,22 889.653,67 1.071.045,95 1.279.326,42

Bunaa f 15%> 10.183.60 9.334.94 8.48631 7.637.68 6.789.05 5.940.42 5.091,78 4.243,15 3.394,52 3545.89 1.697,26 848,63

EBT 34.713.15 8Z157.39 137.988,77 203.40832 279.774,32 368.623,08 471.690,41 590.937,03 728.576,70 887.107,78 1.069.348,69 1.278.477,79

PajakaO%) 6.942.63 16.431.48 27.597.75 40.681.64 55.954,86 73.724,62 94.338,08 118.187,41 145.715,34 177.421,56 213.869,74 255.695,56

EAT 27.770.52 65.725.91 110.391.02 162.726,58 223.819,46 294.898,46 377.35333 473749,63 582.861,36 709.686,22 855.478,96 1.022.782,23

Saldo 27.770.52 93.496.43 203.887.45 366.614.03 590.433.49 885.331,95 1.26368438 1.735.43331 2.318.29536 3.027.981.48 3.883.460.44 4.906.24367

00
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Dari tabel 4.21 dapat dilihat babwa besamya penjualan dan beban

pokok penjualan berdasarkan pada tabel sebelumnya (tabel 4.4 dan

tabel 4.20). Sedangkan untuk beban penjualan dan beban administrasi

& umum dilihat dari tabel 4.4. Penyusutan didapat dari nilai investasi

mesin dikurangi nilai sisa dibagi dengan umur ekonomisnya. Besamya

penyusutan sama untuk setiap tahunnya. Adapun besamya tingkat

bunga saat keadaan ekonomi membaik sebesar 15%. Untuk pimentuan

besamya pajak d^erkirakan sebesar 20%.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa besamya laba bersih

{EAT) dari tahun ke tahun mengalami peningkatan. Sehingga besamya

saldo atau jumlah ElAT pada keadaan ekonomi membaik selama tahun

investasi sebesar ^.4.906.242.670.000.



Tabel4.22

Operating Budget

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan 1

(2008)
2

(2009)

3

(2010)

4

(2011)

5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

10

(2017)

11

(2018)

12

(2019)

(a) B^an Pokok Penjnalan 762.960 816.367.2 873.512.9 934.658.81 1.000.084.92 1.070.090.87 1.144.997.23 1.225.147.04 1.310.907.33 1.402.670,84 1.500.857,8 1.605.917,85

(b) Bebaa Peajualan 46.835 52.455.20 58.749.82 65.799.80 73.695.78 82.539.27 93443.99 103.537.26 115.961.74 129.877.14 145.46340 163917,89

(c) Beban Adm. & Umum 34.817 36.906.02 39.120.38 41.467.60 43.955.66 46.593 49.388.58 52.351.89 55.493.01 58.82359 63351.94 66.093.06

fd) Total I 844.612 905.728.42 971.383.11 1.041.926.22 1.117.736.36 1.199.223.14 1.286.829.80 1.381.03630 1.482.36307 1.591.370.57 1.708.672.15 1.834.928,80

(e)Anssinaa 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657,54 5.657.54 5.657.54 5.657,54

fflBunfiafl5%) 10.183.60 9.334.94 8.486J1 7.637.68 6.789.05 5.940.42 5.091.78 4.243.15 3.394,52 3545.89 1.69736 848,63

(r) Total n 15.841.14 14.992.48 14.143.85 13.295.22 12.446.59 11.597.96 10.749.32 9.900.69 9.052,06 8.203,43 7.354,80 6.506,17

Totall+n 860.453.14 920.720.90 985.526.95 1.055.221.44 1.130.182.95 1.210.821.10 1.297.579.11 1.390.936.89 1.491.414.13 1.599.574.00 1.716.026.94 1.841.434.97

Out Standing Credit 62.232,92 56.575.38 50.917.85 45.26031 39.602,77 33.94533 28.287.69 23630.15 16.972.62 11.315.08 5657.54 0

Sumber; Data diolah

00
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Dari tabel 4.22 dapat dilihat bahwa besamya beban pokok

penjualan, beban penjualan, dan beban administrasi & umum sama

nilainya seperti yang ada di tabel 4.21. Total I didapat dari

penjumlahan (a), (b), dan (c). Adapun besamya angsuran didapat dari

jumlah kredh yaitu sebesar Rp. 67.890,49 juta dibagi dengan lama

investasi yaitu 12 tabun, maka dihasilkan Rp. 5.657,54. Sedangkan

besamya bunga sama seperti pada tabel 4.21. Total n adalah

penjumlalian (e) dan (Q. Sebingga total I ditambah total n didapat dari

penjumlahan (d) dan (g). Out standing credit tahun pertama didapat

dari jumlah kredit dikurangi angsuran tahun pertama, sedangkan untuk

tahun kedua didapat dari out standing credit tahun pertama dikurangi

angsuran tahun kedua dan setemsnya hingga tahun terakhir.



Tabel4.23

Proyeksi Cash Flaw

(dalam Jutaan Rupiah)

Krtenmgan 1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)

4

(2011)
5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)

10

(2017)

11

(2018)

12

(2019)

Cash b Flow

Peaiualan 897.600 1.005.312 1.125.949.44 1.261.063.37 1.412.390.98 1.581.877.89 1.771.703.24 1.984.307,63 2222.424,54 2.489.115,49 2787.809,35 3.122346,47

Total Cash la Flow 897.600 1.005.312 1.125.949.44 1.261.063.37 1.412.390.98 1.581.877.89 1.771.703.24 1.984.307,63 2222424,54 2.489.115.49 2.787.809,35 3.122.346,47

Cash Out Flow

Beban Pokok Peaiualan 762.960 816.367.2 873.512.9 934.658.81 1.000.084.92 1.070.090.87 1.144.997,23 1.225.147.04 1.310.907,33 1.402.670.84 1.500.857,8 1.605.917,85

Beban Penjualan 46.835 52.455.20 58.749.82 65.799,80 73.695.78 82.539,27 92443,99 103.537.26 115.961,74 129.877,14 145.462.40 162.917,89

B^an AdoL & Umum 34.817 36.906.02 39.120.38 41.467.60 43.955.66 46.593 49.388,58 52351.89 55.493,01 58.82259 62.351,94 66.093,06

Bunaa fl5%l 10.183.60 9.334.94 8.486J1 7.637.68 6.789.05 5.940.42 5.091.78 4.243.15 3.394.52 2545.89 1.697.26 848,63

PaiakaO%l 6.942.63 16.431.48 27.597.75 40.681.64 55.954.86 73.724.62 94.338,08 118.187.41 145.715,34 177.421,56 213.869,74 255.695,56

Angsuran 5.657.54 5.657.54 5.657J4 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657.54 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657,54

Total Cash Out Flow 867.395.77 937.152,38 1.013.124.70 1.095.903.08 1.186.137.81 1.284.545,72 1.391.917,19 1.509.124.30 1.637.129.47 1.776.995,56 1.929.896.68 2097.130.53

Surplus/Defisit 30.204.23 68.159.62 11Z824.74 165.160.29 226.253.17 297.332.17 379.786.05 475.183.33 585.295,07 712119,93 857.91267 1.025.215.94

SaldoKas

KasAwal 0 30.204.23 98.363.85 211.188.59 376.348.88 602602.05 899.934,22 1.279.720.27 1.754.904 2.340.199,07 3.052319 3.910.231,67

Kas Akfair 30.204.23 98.363.85 211.188J9 376.348,88 602.602.05 899.934.22 1.279.720J7 1.754.904 2.3401.99,07 3.052319,00 3.910.231.67 4.935.447,61

Sumber; Data diolah

00
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Dan tabel 4.23 dapat dilihat bahwa total cash in flew adalah jumlah

penjualan yang didapatkan daii tabel 4.21. Sedangkan total cash out

flew adalab penjumlahan dari beban pokok penjualan, beban

penjualan, beban administrasi & umum, bunga, pajak, dan angsuran.

Adapun besamya surplus/defisit didapat dari total cash in flaw

dikurangi dengan total cash out flaw. Diasumsikan kas awal 0,

sehingga saldo kas akhir tahun pertama sebesar suiplus/defisit tahun

pertama yaitu Rp. 30.204,23 juta. Saldo kas akhir tahun pertama

menjadi kas awal tahun kedua dan begitu seterusnya. Sehingga saldo

akhir dari tahun kedua adalah penjumlahan kas awal tahun kedua yaitu

Rp. 30.204,23 juta dengan surplus/defisit tahun kedua yaitu sebesar

Rp. 68.159,62 juta hasilnya adalah Rp.98.363,85 juta, dan begitu

seterusnya.



label 4.24

Proyeka Neraca

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan Awal
1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)
6

(2013)
7

(2014)
8

(2015)
9

(2016)

10

(2017)
11

(2018)
12

(2019)
Aktiva

Kas 0 30.204 98.364211.189376.349602.602899.934 1.279.720 1.754.9042.340.1993.052.3193.910.2324.935.448

Mesin 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095 97.095

Akunnilasi Penyusutan 0 8.091 16.183 24.274 32.365 40.456 48.548 56.639 64.730 72.821 80.913 89.004 97.095

Mesiii,bersih 97.095 89.004 80.912 72.821 64.730 56.639 48.547 40.456 32.365 24.274 16.182 8.091 0

Total Aktiva 97.095 119.208 179.276284.010441.079659.241948.4821.320.176 1.787.2692.364.4733.068.5013.918.3234.935.448

Pasiva

Hutang Jangka Paniang 67.890 62.233 56.575 50.918 45.260 39.603 33.945 28.288 22.630 16.973 11.315 5.658 0

Modal Sendiri 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205 29.205

Laba Dhahan 0 27.771 93.496203.887366.614590.433885.332 1.262.684 1.735.4342.318.295 3.027.981 3.883.4604.906.243
Total Pasiva 97.095 119.208 179.276284.010441.079659.241 948.482 1.320.176 1.787.2692.364.4723.068.501 3.918.3224.935.447

00
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Dari tabel 4.24 dapat dilihat bahwa untuk aktiva terdiri dari kas,

mesin, dan akumulasi penyusutan mesia. Besamya kas didapat dari

tabel 4.23, sedangkan besamya mesin dari jumlah investasi pembelian

mesin tersebut. Akumulasi penyusutan mesin didapat dari penjundahan

penyusutan tahun awal dengan tahun berikutnya, dan sama setemsnya.

Sehingga untuk besamya mesin bersih didapat dari mesin dikurangi

dengan akumulasi penyusutannya, seperti pada tahun pertama jumlah

mesin sebesar Rp. 97.095 juta dan akumulasi penyusutannya Rp. 8.091

juta, maka besamya mesin bersih pada tahun pertama adalah sebesar

^.89.004 juta dan begitu setemsnya. Adapun total aktiva adalah

penjumlahan dari kas dengan mesin bersih, karena kas pada tahun

pertama adalah Rp. 30.204 juta, maka total aktiva pada tahun pertama

sebesar Rp. 119.208 juta.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa untuk pasiva terdiri dari

hutang jangka panjang, modal sendiri, dan laba ditahan. Hutangjangka

panjang didapat dari besamya out standing credit (pada tabel 4.22).

Adapun besamya modal sraidiri didapat dari tabel 4.1 yaitu sebesar

Rp.29.20S juta. Sedangkan laba ditahan didapat dari jumlah saldo yang

ada pada tabel 4.21. Total pasiva adalah penjumlahan dari hutang

jangka panjang, modal sendiri, dan laba ditahan, misahiya pada tahun

pertama hutang jangka panjang sebesar 62.233 juta, modal sendiri

sebesar Rp. 29.205 juta, dan laba ditahan sebesar Rp. 27.771 juta,

sehingga total pasiva pada tahun pertama adalah Rp. 119.208 juta.
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Oleh karena itu, dari uraian sebelumnya, dap at dilihat bahwa total

aktiva dan total pasiva pada tahun pertama adalah sama yaitu sebesar

119.208 juta.

Apabila kita menganalisa proyeksi diatas maka hasilnya adalah

sebagai berikut.

1. Average Rate of Return

Rp. 4.906.242.670.000
Rata-rata laba setelah pajak =

12

= Rp. 408.853.556.000

Rp. 97.094.961.700
Rata-rata investasi =

12

= Rp. 8.091.246.808

Rata-rata laba setelah pajak
Average ROR = x 100 %

Rata-rata investasi

Rp. 408.853.556.000
=  xlOO%

8.091.246.808

= 5053,03%

Berdasarkan analisa Average ROR, investasi dikatakan layak kartjma

Average ROR -nya diatas 100% yaitu sebesar 5053,03%.

2. Redback Period

Untuk menganalisa menggunakan metode payback period

memerlukan proceed. Adapun cara mencari proceed adalah sebagai

berikut.
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Tabel4.25

Proceed pertahun

(dalam Jutaan Rupiah)

No. Tahun EAT Penyusutan Proceed

1 2008 27770,52 8091,25 35861,77

2 2009 65725,91 8091,25 73817,16

3 2010 110391,02 8091,25 118482,27

4 2011 162726,58 8091,25 170817,83

5 2012 223819,46 8091,25 231910,71

6 2013 294898,46 8091,25 302989,71

7 2014 377352,33 8091,25 385443,58

8 2015 472749,63 8091,25 480840,88

9 2016 582861,36 8091,25 590952,61

10 2017 709686,22 8091,25 i\ini,Ai

11 2018 855478,96 8091,25 863570,21

12 2019 1022782,23 8091,25 1030873,48

Sumber: Data diolah

Payback Period = Outlets - Proceed

Outlays" 97094,96

Pengembalian

(dalam Jutaan Rupiah)

Investasi awal tahun ke 1 = 97094,96

/Voceet/tahunke 1 = 35861,77

Investasi awal tahun ke 2 = 61233,19

Proceed tahun ke 2 = 73817,16
9,95 «10

Jadi investasi ini dapat mengembalikan modal investasinya selama

2 tahun 10 bulan. Oleh karena itu, investasi ini layak dilalnikan

kareaa masa investasi lebih lama daii lama pengembalian modalnya.



Tabel4.26

NPV Worksheet

(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan
1

(2008)
2

(2009)
3

(2010)
4

(2011)
5

(2012)

6

(2013)
7

(2014)
8

(2015)
9

(2016)
10

(2017)
11

(2018)
12

(2019)

EAT 27.770.52 65.725.91 110.391.02 162.726,58 223.819.46294.898.46377.352.33472.749,63582.861.36709.686,22855.478,96 1.022.782,23

Peiyusutan 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.091.25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25

Proceed 35.861,77 73.817.16 118.482,27 170.817.83 231.910,71 302.989.71385.443.58480.840,88590.952,61717.777,47863.570.21 1.030.873,48

Aogsuian 5.657.54 5.657.54 5.657,54 5.657.54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54
Net Cash hi Flow 30.204,23 68.159.62 112.824.73 165.160.29 226.253.17297.332.17379.786.04475.183,34585.295,07712.119,93857.912.671.025.215,94
Df 17,8% 0,84890 0.72063 0.61174 0.51930 0.44083 0.37422 0,31767 0.26967 0,22892 0.19433 0,16497 0,14004
PV 25.640.26 49.117,54 69.018.96 85.767,84 99.739,74111.267.97120.648.51 128.144,18133.988,42138.388,57141.528,82 143.572,70

NPV = Total PV-Modal Saidiri= 1.246.823.51-29.204.50 =1.217.619,01
Suiuber: Data diolah

\o
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Dari tabel 4.18 dapat dilibat babwa besamya NPV adalah dari

pengurangan total PV dengan modal sendiii Adapun discount factor

yang digunakan sebesar 17,8%, cara mencari discount factor telah

dijelaskan diuraian sebelunmya (halaman 60).

Dari tabel diatas juga dapat dilibat babwa basil PV adalab net

cash in flaw dikalikan dengan df 17,8%. Adapun net cash in flow

adalab penjumlahan dari EAT, penyusutan, proceed, dan angsuran

(angka-angkanya didapat dari tabel-tabel sebelunmya). Dari basil

perbitungan tersebut maka didapat total PV sebesar Rp. 1.246.823,51

juta. Sehingga besamya NPV adalab Rp. 1.246.823,51 juta dikurang

^.29.204,50 yaitu Rp. 1.217.619,01 juta.

Berdasarkan NPV Worksheet diatas, investasi dikatakan layak

karena bemilai positif dengan nilai keuntungan sebesar

1^.1.217.619.010.000.



label 4.27

NPV dengan df 20%

(dalam Jutaan Rupiah)

keterangan
1

C2008)
2

(2009)

3

(2010)
4

(2011)

5

(2012)

6

(2013)

7

(2014)

8

(2015)

9

(2016)
10

(2017)
11

(2018)
12

(2019)
Net Cash In Flow 30.204^3 68.159.62 112.824.73 165.160.29 226.253,17 297.332,17 379.786.04 475.183,34 585.295,07 721.119,93 867.912,67 1.025.215,94
Df20% 0.840 0.706 0.593 0.499 0.419 0,352 0.296 0.249 0,209 0,176 0,148 0,124
PV 25.381.71 48.131.93 66.951,98 82.360.28 94.811.25 104.703,24 112.385,50 118.164,09 122.307.25 126.630.37 128.073,55 127.131,10
NPV= Total PV - Modal Sendiii = 1.157.032.2-29.204.50 = 1.127.827,74

VO
w
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Dari tabel 4.27 dapat dilihat bahwa tni adalah perhitungan NPV

dengan menggimakan df yang berbeda yaitu df 20%. Hal ini

diperlukan dalam perhitungan IRR^ sehiagga diperkirakan df yang

digunakan adalah 20%. Sama halnya dengan perhitungan NPV

■worksheet sebelunmya, NPV adalah total PV dikurangi dengan modal

sendirL Besamya net cash in flaw didapat dari tabel 4.26.

Sedangkan total PV adalah net cash in flaw dikali dengan df 20%,

hasilnya yaitu Rp. 1.157.032,24 juta. Sehiagga besamya NPV adalah

Rp. 1.157.032,24 juta dikurang Rp. 29.204,50 juta, hasilnya

Rp. 1.127.827,74 juta.

4. Internal Rate of Return

Dalam analisis IRR memerlukan NPV dalam kondisi suku bunga

yang berbeda.

NPVi
IRR = i^ + (i2 -ii)

{NPV1-NPV2)

Rp. 1.217.619.010.000
= 17,8% + (20%-17,8%)

(Rp.l.217.619.010.000-Rp.l.l27.827.740.000)

= 47,63%

Jadi berdasarkan analisa IRR ini investasi dikatakan layak karena

IRRriayei lebih tinggi yaitu 47,63% dibanding dengan tingkat suku

bunganya.
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Dari hasil analisa investasi dengan ketiga keadaan ekonomi, maka

dapat dilihat hasilnya adalah sebagai berikut.

Tabel 4.28

Hasil Investasi Berdasarkan Keadaan Ekonomi

Keadaan

Ekonomi
Average ROR Payback Period NPV IRR

Baik 5053,03% 2 tbn 9,95 bin Rp. 1.217.619,01 iuta 47,63%

Normal 1127,44% 3 tbn 4,17 bin Rp. 304.734,91 juta 35,82%

Buruk 696,69% 4 tbn 1,04 bbi Rp. 185.482,57 juta 30,28%

Sumber: Data diolah

Dari tabel diatas, dapat kita libat perbedaan waktu pengembalian

modal dari ketiga keadaan ekonomi yang berbeda itu tidaklah terlalu janh,

dan average ROR dari ketiga kondisi ini juga masib baik. Jika dilibat dari

perbedaan nilai NPV dari ketiga keadaan ekonomi tersebut berbeda cukup

besar, namun nilainya positif. Jadi penilaian kelayakan investasi baik

tanpa memperbatikan time value of money maupun dengan menq)erbatikan

time value of money menghasilkan bahwa investasi ini layak dilakukan.

Akan tetapi penilaian suatu investasi tidak banya membabas

tentang pendapatan yang akan diterima, melainkan juga menganalisa risiko

investasmya. Sebebun mengambil keputusan, kita barus mengukur risiko

dari HPV mvestasi tersebut dengan menggunakan analisa risiko NPV

tertimbang.

4.2.2 Risiko Investasi

Untuk melakukan analisa ini diperlukan probabilitas kejadian

keadaan ekonomi. Apabila kita memperbatikan keadaan ekonomi sekarang

maka kemungkinan atau diasumsikan dalam keadaan normal adalab 50%,
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keadaan ekonomi membunik 30%, dan keadaan ekonomi membaik adalah

20%. Bila data ini dicantumkan dalam bentuk tabel adalah sebagai beiikut.

Tabel4.29

NPV dengan Rata-rata Tertimbang
(dalam Jutaan Rupiah)

Keadaan

Ekonomi NPV Probabilitas NPV X Probabilitas

Baik Rp 1.217.619,01 0,2 Rp 243.523,80

Normal Rp 304.734,91 0,5 Rp 152.367,46

Buruk Rp 185.482,57 0,3 Rp 55.644,77

Rata-rata tertimbang (NPV) = Rp 451.536,03

Sumber; Data diolah

Dari tabel diatas maka dapat dihitung standar deviasinya yahu

sebagai berikut

n

a(R) = V2: Pi[Ri-E(R)f
t= 1

V [ 0,2 (1.217.619,01 - 451.536,03)^ + 0,5 (304.734,91
451.536,03)^ + 0,3 (185.482,57 - 451.536,03)^ ]

= V 149.387.243.939,16

= 12.222.407,45 juta

Setelah dihitung temyata risiko dari investasi ini sangat besar yaitu

Rp. 12.222.407,45 juta. Jadi kemungkinan untuk mengalami kerugian

sangatlah besar, hal ini dikarenakan perbandingan kemungkinan

probabilitas saat keadaan ekonomi normal ke saat ekonomi membunik

yaitu 80% dar^ada perbandingan kemungkinan probabilitas saat ekonomi

normal ke saat ekonomi membaik yaitu 20%.
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4.2.3 Peningkatan Pendapatan

Pendapatan adalah aras kas masuk yang akan diperoleh yang

berasal dari akthdtas usaha perasahaan yang masih berlangsimg atau dari

kegiatan utama yang tercermin pada penjualan output (produk dan jasa)

perusahaan.

Oleh karena itu, peningkatan pendapatan dari basil investasi ini

dapat dilihat dari meningkatnya penjualan setiap tahunnya. Berikut ini

adalah proyeksi cash in flow ketika keadaan ekonomi normal (pada

halaman S3).

Tabel4.30

Proyeksi Cash in Flaw

No. Tahun Total Cash in Flaw

1 2008 Rp 897.600.000.000

2 2009 Rp 1.005.312.000.000

3 2010 Rp 1.125.949.440.000

4 2011 Rp 1.261.063.372.800

5 2012 Rp 1.412.390.977.536

6 2013 Rp 1.581.877.894.840

7 2014 Rp 1.771.703.242.221

8 2015 Rp 1.984.307.631.288

9 2016 Rp 2.222.424.547.042

10 2017 Rp 2.489.115.492.687

11 2018 Rp 2.787.809.351.810

12 2019 Rp 3.122.346.474.027
Suniber: Proyeksi Cash Flaw

Dari tabel diatas terlihat bahwa ketika keadaan ekonomi normal

terlihat total Cash in Flaw mengalami penin^tan karena nilai penjualan

meningkat setiap tahunnya, hal ini disebabkan adanya peningkatan

permintaan dari konsumen terhadap produk-produk dari perusahaan.



BABV

SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

5.1.1 Simpulan Umum

Berdasarkan hasil pembahasan maka FT Multistrada Arab Sarana

Tbk didirikan di Republik Indonesia pada tanggal 20 Juni 1988 dalam

rangka Undang-undang Penanaman Modal Dalam Negeri No. 6 tahun

1968, yang diubah dengan Undang-undang No. 12 tahun 1970,

berdasarkan Akta Notaris Lukman Kirana, S.H., No. 63, sudah

menjalankan usahanya dengan cukup balk.

Adapun sejarah singkat dari FT Multistrada Arab Sarana adalab

sebagm berikut:

1) FT Multistrada Arab Sarana Tbk (Ferusabaan) didirikan di Republik

Indonesia pada tanggal 20 Juni 1988 dengan nama FT Oroban

Ferkasa dalam rangka Undang-undang Penanaman Modal Dalam

Negeri No. 6 tabun 1968, yang diubab dengan Undang-undang No.

12 tabim 1970, berdasarkan Akta Notaris Lukman Kirana, S.H., No.

63. Akta pendirian disabkan oleb Menteri Kebakiman Republik

Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-8932.HT.01.01-TH.88

tanggal 20 September 1988, serta diumumkan dalam Berita Negara

Republik Indonesia No. 41, Tambaban No. 1877 tanggal 22 Mei

1990.

98
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2) Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali

perabahan, terakhir dengan Akta Notaris Benny Kristianto, S.H., No.

18 tanggal 5 April 2007 antara lain, mengenai peningkatan modal

dasar perusahaan. Perubahan ini telah diterima dan disetujui oleh

Menteri Kehakiman dan Hak Asasi Manusia berdasarkan Surat

Keputusan No. W7-04176 HT.01.04-TH.2007 tanggal 16 April

2007, serta diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No.

62, Tambahan No. 7828 tanggal 3 Agustus 2007. Sampai dengan

tanggal 19 Maret 2008, Perusahaan masih dalam proses pengajuan

untuk mendapatkan persetujuan dari Badan Koordinasi Penanaman

Modal (BKPM) sehubungan dengan perubahan ini.

5.1.2 Simpulan Khusus

Berdasarkan pembahasan pada BAB IV, maka dapat

disimpulkan basil penilaian kelayakan investasi aktiva tetap yang

dilakukan oleh PT Multistrada Arab Sarana adalah sebagai berikut:

1) Investasi perusahaan atas aktiva tetap yaitu pembelian mesin layak

dilakukan, hal ini dikarenakan penilaian kelayakan investasi aktiva

tetap tersebut menghasilkan keuntimgan yang cukup besar. Hal ini

terlihat dari nilai NPV-nya yang positif dan nilai IRR-nya yang lebih

tinggi dari tingkat suku bunganya serta jangka waktu pengembalian

modalnya lebih cepat dari jangka waktu investasinya

2) Apabila kita melihat aspek risiko yang ditanggung oleh PT

Multistrada Arab Sarana Tbk. yang dinilai dengan NPV rata-rata

tertimbang, dimana risiko yang dialami sangat tinggi yaitu sebesar
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Rp. 12.222.407,45 juta dari nilai NPV investasi. Maka perusahaan

akan kesulitan dalam menuninkan risikonya dan akibatnnya

kemampuan perusahaan menuninkan risiko investasinya akan sangat

kecil.

3) Apabila kita melihat jumlah penjualan dari PT Multistrada Arab

Sarana Tbk. ketika keadaan ekonomi normal meningkat dari tahun ke

tahunnya, sehingga perusahaan cukup mampu untuk meningkatkan

pendapatannya.

5.2 Saran

Setelah melihat hasil perhitungan dan pembahasan pada BAB IV, peneliti

menemukan kelemahan dari investasi yang dilakukan oleh perusahaan yaitu

nilai keuntungan yang diperoleh ketika keadaan ekonomi memburuk yang

cukup kecil dan terdapat risiko yang terlalu besar yang ditanggung oleh

perusahaan, dimana nilai risoko investasi perusahaan sebesar

Rp.12.222.407,45 juta. Hal ini menunjukkan bahwa investasi ini sangat

berisiko.

Dari kelemahan tersebut, maka peneliti mencoba memberikan saran bagi

perusahaan, yaitu perusahaan perlu meningkatkan kembali tingkat

pendapatannya ketika keadaan ekonomi memburuk dengan memperkecil

beban pokok penjualannya. Sehingga pendapatan dapat meningkat dan secara

tidak langsung risiko investasi dapat diperkecil/ diturunkan.
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The original financial statemenis included herein are in Indonesian
language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
LAPORAN LABA RUGI

Tahun yang Berakhir pada Tanggal-tanggal
31 Desember 2007 dan 2006

(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
STATEMENTS OF INCOME

Years Ended

December 31,2007 and 2006
(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

PENJUALAN BERSIH

BEBAN POKOK PENJUALAN

LABA KOTOR

2007

898.334.865.525

739.853.940.247

158.480.925.278

Catatan/

Notes

2n.2t.
17.22.26

2b.2d.2n.
5.18.24

2006

568.031.938.696

511.182.329.727

56.849.608.989

NET SALES

COST OF GOODS SOLD

GROSS PROFIT

BEBAN USAHA

Ftinjualan
Umum dan administrasi

Jumlah beban usaha

LABA USAHA

35.284.187 C35

32.518.057.345

67.802.245.230

90.678.680.048

2n.19
23 723.£^9.83''
30.219.381.287

54.002.931.124

2.846.677.845

OPERATING EXPENSES
Sellina

General and adniinistrati</e

Total operating expenses

INCOME FROM OPERATIONS

PEN6HASILAN (BEBAN)
LAIN-LAIN
Penghasilan bunga
Laba (nigi) kurs. bersih
Amoitisasi beban tangguhan
Beban bunga dan

keuangan lainnya
Beban pajak
Lain-lain, bersih

Penghasilan (beban) Iain-Iain,
bersih

LABASEBELUM
MANFAAT (BEBAN)
PAJAK PENGHASILAN

MANFAAT(BEBAN)PAJAK
PENGHASILAN

Tahun begalan
Tangguhan

JUMLAH MANFAAT

(BEBAN) PAJAK, BERSIH

LABA BERSIH DARI
AKTIVITAS NORMAL

POS LUAR BIASA, BERSIH

LABA BERSIH

LABA BERSIH DARI AKTIVITAS
NORMAL PER SAHAM OASAR

LABA BERSIH PER

SAHAM DASAR

LABA PER

SAHAM DILUSIAN

1.145.146.315

(4.687.728.020)
(5.967.516.248)

2q.25
2h

(36.859.349.122) 2g.2n.9.12
2p,11

(732.729.713)

(47.102.176.788)

43.576.503.260

(10.102.774.852)
(4.269.232.625)

(14.372.007.477)

2p,11

596.796.688

36.601.355.172

(42.776.285)

(22.384.654.361)
(565.297.396)
(965.571.278)

13.239.852.540

16.086.530.385

42.702.372.354

42.702.372.354

29.204.495.783 2r.21 58.788.902.739

2m.12c,20 111.217.750.000

29.204.495.783 2r,21 170.006.652.739

n/a

2r.21

2r.21

2r.21

16

47

47

OTHER INCOME (EXPENSES)
Interest income

Gain (loss) on foreign exchange, net
Amortization of deferred charges

Interest expense and
other financing charges

Tax expense
Others, net

Other Income (expenses), net

INCOME BEFORE

INCOME TAX

BENEFIT (EXPENSE)

INCOME TAX

BENEFIT (EXPENSE)
Current

Deferred

TOTAL INCOME

TAX BENEFIT (EXPENSE), NET

INCOME FROM

ORDINARY ACTIVITIES

EXTRAORDINARY ITEMS. NET

NETINCOME

INCOME FROM ORDINARY

ACTIVITIES PER SHARE

BASIC EARNINGS

PER SHARE

DILUTED EARNINGS

PER SHARE

Catatan atas laporan keuangan lerlampir merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

keseluruhan.

The accompanying notes form an iniegral part of these financial
statements.



The original Bnanci^ slatements Indudad herein are in Iralonesian
language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk

LAPORAN LABA RUGI

Tahun yang Berakhir pada Tanggal
31 Desember 2006

Dengan Angka Perbandlngan Untuk
Periode Sembilan Bulan yang Berakhir pada

Tanggal 31 Desember 2005
dan Periode TIga Bulan yang Berakhir

pada Tanggal 31 Maret 2005
(Disajikan dalam Ruplah, Kecuali Dinyatakan Lain)

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk

STATEMENTS OF INCOME

Year Ended December 31, 2006
With Comparative Figures For

Nine-Month Period Ended December 31, 2005 and
Three-Month Period Ended March 31, 2005

(Expressed In Ruplah, Unless Otherwise StatecO

PENJUALAN BERSIH

BEBAS POKOK

PENJUALAN

Catalan

2n.2t
17^0.24

2li.2d.2n.
6.18.22

Parloda SamWIan Parleda TIga
Bulan yang Barakhlr Bulan yang Barakhlr

Tahun yang Barakhlr Tahun yang Barakhlr pada Tanggal pada Tanggal
pada Tanggal pada Tanggal 31 Dcsambar 2003/ 31 Marat 2003/

31 Daaamlwr 2006/ 31 Oaaambar 2003/ Nine-Uonlh Th/aaWWonlA

YtarEmM YtrEmM Period EmM Porhd Ended

December 31, iOOS December 31,2005 December 31,2005 Manc/i 37,2005

(Untuk Tujuan
Pertiandingan/
ParComparat/vB

Porpoee)

668.031.938.696

511.182.329.727

327.132.707.578

292.042.710.888

238.385.673.229

219.420.676.893

LABAKOTCMt 36240.608:969 35.109.996.690 18.964.998234

BE8ANUSAHA
PaiTuasn
Umijn aan adniiiibtiai

2n.19
23.783.549.837
30219.381287

12207.760.309
21207232.474

9.873.439.696

17.530278289

Jumiah baban uaaha 54.002.931.124 34.015.192.983 27.403.718.583

tA8A(RUSI)USAHA 2246.677245 1.094203.707 y (8238.722251)

PENGKASILAN (BEBAN)
LAm4AM

laba(rjgi)lans.bersih 2q.23
PenghasOanbuiqa 11
Bebansajsk 2p.11
Beinn biAiga 2g2n.9.12
Lain-lair.. benai

38 601.335.172

596.796.688

(565.297296)
(22.384.654261)
(1.C38.347263)

(21.747.062.780)
1.656.333.534

(1.753.902.440)
(3.896.572.934)
1213.481.887

(14.323.991271)
1.640.855239

(1.753.992.440)
(3.776.329.153)
1.469227.736

Pengtasnan (baban)
Iain4aln, benlh 13239.832.340 (23.825210.733) (16.944229.889)

LABA(RUSI)SEBEU)M
MANFAATPAJAK
PENGHASILAN TAN6QUHAN 16.086.330.385 (22.731.007.046) (23.382.952.140)

MANFAATPAJAK

PENGHASILAN
TANGGUHAN 2p.11 42.702.372.334 25.322237229 23.322237.329

LABA KRSIH DARI
AlCnVTTAS NORMAL 58.786.902.739 2791230.483 139.903.389

POS LUAR BIASA
BERSIH 2m.12 111217.730200 36.928.060200 36.928.060.000

LABA^RSIH 2s 170.006.632.739 39.719.910.483 37.067.963.389

LABA EERSIH PER
SAHAM DASAR 2s 51 19 19

LABA PER
SAHAW OILUSIAN 2s 31 . .

Motes

2n.2t
88.767.034.349 17.20.24 METSALES

2b,2d,2n,
72.6Z2.033B93 5,10,22 COST OF GOODS SOLD

16.14S.000J36

2.334.320B13
4.277.153.583

8.611>t74.398

0J33J25.9S8

GROSS PROFIT

2n.l9 OPERATING EXPENSES

SeOng
General and attnlnhlraSve

Total operatbtg axpentes

INCOME (LOSS)
FROM OPERAVONS

OTHER IMCOUE (EXPENSES)
Gain (It^) en foreign

(7.223.071509) 2«23 andiimgo, na/
15.480.293 11 Meretlheome

•  ip,l1 Taxoxpense
(120243.781) 2g,2n,9,12 tntaiestoxponsa
446254.131 OOMra. net

(8.881.980.864)

2.631.943.094

Other Ineome (expenses), net

INCOME (LOSS) BEFORE
DEFERRED INCOME

TAXBENEFTT

DEFERRED INOME
•  2p,11 TAXBENEFIT

2.631.943.094

-  2m, 12

2.631245.094 2f

INCOME FROM
ORDINARY ACnVUIES

EXTRAORDINARYITEMS,
NET

NETINCOME

BASIC EARNINGS
1  2» PER SHARE

DILUTED EARNINGS
■  24 PER SHARE

Cs'.alan atas laporan keuangan terlampir m^pakan
saglan yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

keseluruhan.

The accompanying notes form an integral part of these financial
statements.



PT M ULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERACA

31 Desember 2007 dan 2006
(Disajikan dalam Rupiah. Kecuali Dinyatakan Lai }

a, ala.emenls M " ara

AKTIVA

AKTIVA LANCAR
Kas danba'K

piutang usaia
Piutang lair-lain

Pefsediaa'" . .
Pajak pertambahan nilai

dibayar dl muka, bersih
Biaya dibayar di muka dan

uang ir.jka pemasok

JUMLAH AKTIVA LANCAR .

AKTIVA TIDAK LANCAR
Aktiva letap. setelah

dikurangi akumulasi
■ penyusutan sebesar
Rp2U.448.972.081 pada
tanggal 31 Desember 2007
dan Rpl41.505.595.313
pada tanggal 31 Desember 2006

Uang muka pembeBan mesin
dan peralalanTaglhan pajak penghasilan

Aktiva tidak lancar lainnya, bersih

2007

17.421.921 647

52.977 442.497
2.172.500.323

231.840.980.877

16.755.577.345

33.220.108.568

354.388.531.257

CatatanI
Notes

2q.3.25
2c.2q.4.
9.12.25

2a.2d.5.
9,12.18

2P

2e

1.223.779.663.336

206.888.123.140
2.822.275.545
11.293.765.331

JUMLAH AKTIVATIDAK LANCAR lAUT^-^

2006

5.372.392.769

30.721.288.434
777.400.515

109.971.537.350

/.742.960.484

22.275.543.179

176.861.122.731

2a.2f.
2g.2i.
6,9.12

6.7

2p.11
2h.2k.8.12

JUMLAH AKTIVA
1.799.172.358.609

1.174.721.980.206

61.049.170.818
2.822.275.545
18.233.813.571

1.256.827.240.140

1.433.688.362.871

ASSETS

CURRENT A SSETS

Casfi on hand and in banks

Trade ii»:oivables
Other rttceh/ables

Inventories

Prepaid value-added
taxes, net

prepaid expenses jnd
advances to suppliers

total current assets

non-current assets
Property, plant

and equipment, net of
accumulated depreciation

of Rp214.44^,972.081
as of December 31. 2007
and Rpl41.505.595,313
asof December 31. 2006
. Advances for purchases of
rnachinery and equipment
Claims for income fax refund
Other non-current assets, net

total non-current assets

total assets

"  keseluruhan.

The accompanying notesform an integral part of these Tmancialstatements.



PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERACA (lanjutan)

31 Desember 2007 dan 2006
(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

The original hnancial statemenls included herein are in Indonesian
ianguoge.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS (continued)
December 31, 2007 and 2006

(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

2007

KEWAJIBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBAN LANCAR

=in/afra- jangka pendek
Hutanc .-saha

Piha'. ketiga
Pit&r yang mempunyai
hi-ijngan istimewa

Hutanc ain-'ain
Oang rr>jKa pelanggan
Hutang sajak
aiaya ir-asih harus dibayar
Pinjama-. jangka panjang

jatur ;empo datam
wakrj satu tahun
Hutang bank
Hutang sewa guna usaha
Lain-.ain

JUMLAH KEWAJIBAN LANCAR

KEWAJIBAN TIDAK LANCAR
Pinjaman Jangka panjang, s^elah

dikurangi bagian iatuh tempo
dalan waktu satu tahun
Hutang bank
Hutar^ sewa guna usaha
Hutarg obligasi

Kewajiban imbalan kerja, bersih
Xewajiban pajak tangguhan, bersih

JUMLAH KEWAJIBAN
TIDAK LANCAR

JUMLAH KEWAJIBAN

80.209.319.766

104.420.839.859

4.096.287.300
5.7M.519 611

15.386.569.887

6.909.626.808

6.775.122.552

38.511.300.000
6.152.878.752

94.277.541

268.270.762.076

209.698.725.000
7.441.576.615

17.713.061.160
8.106.492.742

242.959.855.517

511.230.617.593

Catalan/

Notes

2q.4.5.6.
9.12.25
2q. 10.25

2b.24

2q,15 25

2p.11
2n.2q.25

2q.9.12.25
2j.4.5.6
2g
2m

2006

2q.9.
12.25

2J.4.5.6
2g

20.23
2p.11

125.670.000.000

93.276.183.140

17.538.528.590
1S.243.91C.529

4.556.181.833
2.093.117.178

8.868.838.031

36.080.000.000
5.296.600.227

3.547.800.180

315.171.165.708

204.077.500.000
13.059.460.627

162.360.000.000
13.560.704.337

3.837.260.116

396.894.925.080

712.066.090.788

UABILITIES AND EQUITY

CURRENT LIABIUVES

Short-term debts
Trade payabtes
Third parties

Related party
Otner payabies

Advances Irom customers
Taxes payable

Accrued expenses

Current maturities ol
long-term debts

Bank loans
Obligations under capital lease

Others

TOTAL CURRENT UABILITIES

NON-CURRENT UABILITIES

Long-term debts, net of
current maturities

Bank loans
Obligations under capital tease

Bonds payable
Employee benefits liability, net

Deferred tax BabOities. net

TOTAL NON-CURRENT

UABILITIES

TOTAL LIABILITIES

~s.3:an atas lapoian keuangan terlampir merupakan
oagia vang lidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

keseluruhan.

The accompanying notes form an integral part of these financial
statements.



The original financial statements included herein are in Indonesian
language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERACA (lanjutan)

31 Desember 2007 dan 2006
(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS (continued)
December 31, 2007 and 2006

(Expressed in Rupiah. Unless Otherwise Stated)

2007

Catalan/

Notes . 2006

EKUITAS

Modal saham - nilal nominal

Rp140 per saham
Modal dasar -
13.300.000.000 saham

pada langgal 31 Desember 2007
dan 5.000.000.000 saham pada
tanggal 31 Desember 2006
Modal ditempatkan dan disetor
penuh - 6.116.875.000 saham
pada tanggal
31 Desember 2007 dan
3.330.000.000 saham

pada tanggal
31 Desember 2006

Tambahan modal disetor, bersih
Opsi saham
Saldo laba

(Defisit sebesar
Rp1.892.645.010.177
dt^lminasl melalui kuasi-

reorganisasl per
31 Maret200S)

Cadangan umum
Belum ditentukan

penggunaannya

JUMLAH EKUITAS

JUMLAH KEWAJIBAN

DAN EKUITAS

856.642.500.000

191.129.002.105

1b.2s.13
1d.2l.14
21,16

466.200.000.000
33.004.026.255
5.333.627.700

200.000.000

239.970.238.911

1.287.941.741.016

1.799.172.358.609

15

Id

100.000.000

216.984.618.128

721.622.272.083

1.433.688.362.871

SHAREHOLDERS- EQUITY

Share capital-
Rp 140 par value per share

Authorized -

13.300.000.000 shares
as of December 31. 2007
and 5,000,000,000 shares
as of December 31, 2005

Issued and fully paid •
6,118,875,000 snares as of

December 31, 2007 and
3,330,000,000 shares

as of December 31, 2006
AddBional paid-in capital, net

Share options
Retained earnings

{DeTicil of
Rpl,892,645,010.177 was

eliminated as a result of

(be quasHOorganization
as of March 31. 2005)
Appropriated for

general reserve

Unappropriated

TOTAL SHAREHOLDERS- EQUITY

TOTAL UABILITIES AND
SHAREHOLDERS' EQUITY

Catalan alas laporan keuangan terlampir merupakan
baglan yang lldak terpisahkan dari laporan keuangan socara

keseluruhan.

The accompanying notes form an integral part of these financial
statements.



The original financial slatements incluOotl herein are in inaonestan
language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERACA

31 Desember 2006

Dengan Angka Perbandingan Untuk
31 Desember 2005 dan 31 Maret 2005

(Disajikan datam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS

December 31, 2006
With Comparative Figures For

December 31,2005 and March 31,2005
(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

31 Desemb«r 2006/
Catalan December 31, 2006

31 Desember 2005/ 31 Maret 2005/
DeeemberSI, 2005 March 31, 3005 Notes

AKTIVA

AKTIVAL/VNCAR

Kas dan bank

Piutang usaha
Pititang laln-tain

Persediaan

Pajak peitambahan nilai
dibayar di muka, bersih

Biaya dibayar di muka dan
uang muka pemasok

JUMLAHAKTIVA LANC/tR

2q.4.23
2c.2q.5.
9.12.23

2a.2d.6.
9.12,18

2p

2e

5.372.392.769

30.721.288.434

777.400.515

109.971.537.350

7.742.960.484

22.275.543.179

176.861.122.731

7.808.855.226

15.571.972.366

167.140.620

9d.06&.4:'o.471

4.079.571.618

12.278.737J36

137.975.752.637

Sntelah KuasU

Reqrgan^sV
'After Quas/-
Reorganlzatlon

1.633.175915

30.617.136.681
8.928.350

G8.368.40C./-;3

1.521.659.646

9.785.412.792

111.634.720.127

2q.4.23
2c,2q,S.
9.12.23

2a.2d.6.
5.12.l<.

2p

2e

ASSETS

CURRENT ASSETS

Cash on hand and In banks

Trade receivables

Other receivalries

Inverlorics

Prepaid value-added
taxes, net

Prepaid expenses and
advances to suppliers

TOTAL CURRENT ASSETS

AKTIVA TIDAK LANC AR

/kktlva tetap, setelah
dikuiang! akumulasi
penyusutan sebesar
Rp141.505.595.313 pada
langgal 31 Desember 2006.
Rp85.602.090.030 pada
langgal 31 Desember 2005
dan Rp51.;03.609.473
pada langgal 31 Maret 2005 7.9.12

Uang muka pembellan mesin
dan peraiatan

Tagihan pqjak penghasilan
Aktlva pa|ak tangguhan, bersih
/Mdlva 6dak lancar lainnya.

bersih 2h.2k.l2

2a.2f.

2g.2i.

7.8
2p.11
2p.11

JUMLAH AKTWATID/tK LANCAR

JUMLAH AKTIVA

1.174.721.980^06

61.049.170.818
2.822.275545

18.233.813.571

1.256.827.240.140

1.433.688.362.871

819.240.454.108

103.982.812.236

1.312./48.396

1.125.117.530

19.653.622.132

945.314.754.402

1.083.290.507.039

695.502.314.595

28.026.428.753

673.841.016

S.100.000.000 2h.2k.12

729.302584364

840.937.304.491

NON-CURRENT ASSETS

Property, pl^
and eqi^pmmt, net of

accumtrieled depredetloo
(aRp141,S0S,S95.313

as of December31, 2006.
Rp95,602,090,030

2a,2f, as of Dumber31, 2005
2g,y. and RpSI,903,809,473
7,9, i2 as cf March 31, 2005

Advances for purchases of
7.8 madtlneiy and equipment
2p,11 Claims for Income tax refutxi
2p. 11 Deferred tax assets, net

Other non-current assets,
net

TOTAL NON-CURRENT ASSETS

TOTAL ASSETS

Catalan atas laporan keuangan lerlampir merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

keselumhan.

The accompanying notes form an integral part of Ihese financial
statements.



PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk

NERACA (lanjutan)
31 Desember 2006

Dengan Angka Perbandingan Untuk
31 Desember 2005 dan 31 Maret 2005

(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

The original linanclal statements Inctuded herein are in Indonesian

language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS (continued)

December 31, 2006
With Comparative Figures For

December 31,2005 and March 31, 2005
(Expressed in Rupiah, Uniess Otherwise S(a(ec9

Catatan

31 Desember 2006/

December 31, 2006
31 Desember 2005/
DeeemborSI, 2005

KEWAJIBAN D/W EKUriAS

KEWAJIBAN LANC/VR

Pinjaman jangka pendek
Hulang usaha

Pihak Ketiga
Pihak yang mempunyai

hubungan Islimewa
Hulang Iain-lain
Uang muka pelanggan
Hulang pajak
Blaya maslh hams dibayar
Pinjaman jangka panjang

Jatuh tempo dalam
satu tahun

Hulang bank
Hulang sewa

guna usaha
Laln-lain

2q

2q.5.6.7.
9.12.23

2q.10.23

2b.22
2q.15.23

2p.11
2n.2q.23

.9.12.23
2j.5.6.7

2g
2m

JUMLAH KEWAJIBAN
LANCAR

KEWAJIBAN TIDAK LANCAR

125.670.000.000

93.276.123.140

17.538.528.590

18.243.916.529

4.556.181.833

2.093.117.178

8.868.838.031

36.080.000.000

5.296.600.227

3.547.800.180

316.171.165.708

82.478.921.503

4 1.377.964.6^7

3.320.264.355

6.117.790.175

1.476.553.340
964.661.367

5.203.534.841

17.202.500.000

1.425.798.876

6.391.626.373

165.959.605.457

31 Maret 2005/

March 31, 2005

Setelah Kuasl-

Reorganlsasl/
After Quash-

Reorganization

Notes

38.037.293 010

1.329.236.045

2.772.649.127

612.545.530

155.485.562

2.910.322.042

1.053.625.563

3.032.540.505

49.903.697J84

dikurangi baglan jaluh tempo 2q.9.
dalam salu lahun 12,23
Hulang bank 2i.5.6.7 204.077.500.000 27.058.421.710
Hulang obligasi 12 162.360.000.000
Hulang sewa

guna usaha 2g 13.059.460.627 . 584.148.809
Laln4ain 2m . 321.641.666.800 444.341.310.605

Kewajiban imbalan
pasca keija. bersih 20.21 13.560.704.337 12.321.858.928 10.569.138.313

Kemjiban pajak lai^guhan.
bmih 2p.11 3.837.260.116

Laba dilangguhkan alas
Iransaksi penjualan dan
sewa guna usaha kembali.
bersih 2g.12

- 36.962.500
-

JUMLAH KEWAJIBAN
TIDAK LANCAR 396.894.925.080 361.058.909.936 455.494.597.727

JUMLAH KEWAJIBAN 712.066.090.788 527.016.515.395 505.398.295.111

2q.5.6.7.
9,12.23
2g, 10,23

LIABIUTIES AND EQUITY

CURRENT LIABILITIES

Sltort-lerm debts
Trade payables

Ti-uJ parties

2b,22 Related party
2g,15,23 Otherpayables

Advances from customers
ifP-T! TaxespayMe
2n,2g,23 Accrued expenses

2g,9,12.23
^,S,6,7

29
2m

Cumanf maturities of
long-term debts

Bank loans
Obligations under
capital lease

Others

TOTAL CURRENT
UABIUTieS

29,9,
1Z23
2J.S,6,7
12

29
2m

20.21

NON-CURRENT LIABILITIES
long-term debts, net of
current maturities

Bank loans
Bonds payable

Oldigatlons under
capital lease

Others

Post-employment benefits
liability, net

2p, 11 Deferred tnx liabilities, net

Deferred gain on sale-artd-
2g. 12 leaseback transaction, net

TOTAL NON-CURRENT
LIABIUTIES

TOTAL LIABILITIES

Catalan alas laporan keuangan terlampir merupakan
bagtan yang lidak terpisahkan dart laporan keuangan secara

kes^umhan.

The accompanying notes form an integral part of these financial
st9tements. *



The original financi^ statements Mudedharein are in Indonesian

language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERACA (lanjutan)
31 Desember 2006

Dengan Angka Perbandingan Untuk
31 Desember 2005 dan 31 Maret 2005

(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

PT MULTISTRADA AF(AH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS (contlnuetQ

December 31,2006
With Comparative Figures For

December 31,2005 and March 31,2005
(Expressed In Rupiah, Unless Otherwise Stated}

31 Desember 2006/ 31 Desember 2005/
Catatan December 31, 2006 December31,2005

31 Marel2005/

March 31, 2005

Setelah Kuasi-

Reorganlsasl/
AnerQuaai-

Reorganbatlon

Notes

EKUITAS

Modal saham - nilai nominal
RpldO per saham pada
tanggal 31 Desember 2006,
31 Desember 2005.
dan 31 Maret 2005
Modal dasar-

5.000.000.000 saham
Modal diiempaOian
dan disetw penuh -
3.330.000.000 saham
pada tanggal
31 Desember 2006
dan 2005, serta
2.330.000.0CO saham
pada tanggal
31Mafet2005

Tambahan modal disetor.
berslh

OpsI saham
Saldolaba

(Delisit sebesar
1^1.892.645.010.177
diellminasi melalul kuasi-
reorganisas! per
31 Maret 2005)

Cadangan umum
Belum ditentukan

penggunaannya

JUMLAH EKUITAS

JUMLAH KEWAJIBAN
DAN EKUITAS

1b.2s.13
1d5l.2r.

3.14
21.16

IS

1d.2r.3

466.200.000.000

33.004.026.255
5.333.627.700

100.000.000

216.984.618.128

721.622.272.083

466200.000.000

33.004.026.255

326.200.000.000

9.339.009.380

57.067.985.389

556271.991.644

1b,2s.13
H2t.2r.
3.14
2/.16

15

1d,2r.3

1.433.688262.871 1.083290207.039

335.539.089.380

840.937204291

EQUITY

Share cafrital-
Rp140p&- •alua per share
as of December31, 2006,
December31, 2005 and

March 31,2005
Authorized-

5,000,000,000 shares
issued and hilly paid ■

3,330,000.000 shares
asof

December31,2006
and2005, and

2,330,000,000 shares
as<aMarch31,20(a

Addltlmal paid-in
capital, net
Share options

Retained earnings
(Deficit of

Rp1,892.645,010.177 htss
eliminated as a result of
the quasl-reorganlzallon
as ofMarch 31. 200^
General reserve

Unappropriated

TOTAL

EQUITY

TOTAL UABtUnES
AND EQUITY

Catalan atas laporan keuangan tertampir merupakan
baS'an yang tidak terplsahkan dari laporan keuangan secara

keseluruhan.

The accompanying notes form an Integral part o< these financial
slatemenis.
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