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ABSTRAK

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

PT Multistrada Arah Sarana Tbk. memiliki kegiatan dalam menjalankan usaha
dibidang industri ban yang mencakup semua pembuatan ban Iuar untuk semua jenis
kendaraan bermotor. Dengan semakin banyaknya permintaan, sehingga perusahaan perlu
melakukan pembelian mesin baru. Namun sebelum melakukan investasi pembelian
mesin, perusahaan perlu melakukan penilaian kelayakan investasi tersebut.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui penilaian kelayakan investasi
yang dilakukan PT Multistrada Arah Sarana Tbk., untuk mengetahui kemampuan
perusahaan dalam mengurangi risiko investasinya dan juga ingin mengetahui upaya
perusahaan dalam meningkatkan pendapatannya. Metode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah studi kasus. ‘

Penilaian kelayakan menggunakan metode Average ROR, Payback Period, NPV,
IRR, dan risiko Mean serta Varians. Selain itu juga terdapat analisa sensitifitas agar
mengetahui kelayakan investasi pada berbagai keadaan ekonomi yang mungkin dialami
perusahaan. Hasil penilaian kelayakan investasi aktiva tetap pada PT Multistrada Arah
Sarana Tbk: dikatakan layak walaupun memiliki risiko yang cukup tinggi; dimana periode
pengembalian modalnya 2 sampai 4 tahun dengan total laba pada saat keadaan ekonomi
normal adalah sebesar Rp. 1.094.688.660.000 dengan nilai NPV sebesar
Rp:304.734.910.000 dengan total modal yang dikeluarkan sebesar Rp. 97.094.961,700.
Investasi ini juga menghasilkan Average ROR antara 696%-5053% dan IRR antara 30%-
47%. Pada keadaan ekonomi memburuk nilai NPV dari investasi adalah sebesar Rp.
185.482.570.000 dan pada saat ekonomi membaik NPV bernilai Rp. 1.217.619.010.000,
dengan risiko usaha sebesar Rp. 12.222.407.450.000. Pendapatan perusahaan meningkat
dari tahun ke tahun, dikarenakan jumlah penjualan yang meningkat setiap tahunnya.

Penilaian kelayakan investasi aktiva tetap yang dilakukan oleh PT Multistrada
Arah Sarana Tbk. hasilnya dikatakan layak, karena menghasilkan keuntungan 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. Kemampuan PT Multistrada
Arah Sarana Tbk. dalam menurunkan risiko investasinya sangat kecil,
dikarenakah besafiya fisiko yang harus ditanggung oleh perusahaan. Pendapatan
PT Multistrada Arah Sarana Tbk. meningkat setiap tahunnya, karena adanya
peningkatan penjualan dari tahun ke tahun.
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BABI

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 Reilly 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 assef) 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://economy.okezone.com)

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 return 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 kerja awal dan untuk pengadaan harta
tetap proyek. Selain itu juga dipelajari mengenai struktur pembiayaan
bagaimana yang paling menguntungkan dengan menentukan berapa dana yang
harus 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 investmenr)
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 dit\erima 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 lmemproduksi ban untuk kebutuhan industri otomotif
internasional. Sehubungan dengan adanya peningkatan jumlah permin'taan
produk perusahaan sementara di sisi lain untuk dapat memenuhi perminfaan
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 baru
Tire Building dan teknologi lainnya diantaranya dari Krupp- Jerman, VMI-
Belanda dan Kobeico- Jepang.

Untuk membeli mesin-mesin tersebut, perusahaan telah melakukan
pemesanan sebagian mesin-mesin yang akan diinvestasikan. Biaya untuk
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

(dalam Rupiah)
Keterangan 2005 2006 2007

Mesin dan 596.715.910.738 |  774.140.562.572 | 967.950.674.967
Peralatan
Jumlah Nilai
tercatat Aktiva 904.842.544.138 | 1.316.227.575.519 | 1.438.228.635.417
Tetap
Akumulasi
Penyusutan Aktiva | (85.602.090.030) | (141.505.595.313) | (214.448.972.081)
Tetap
Nilai Buku 819.240.454.108 | 1.174.721.980.206 | 1.223.779.663.336

Sumber : Neraca PT. Multristrada Arah Sarana Tbk

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 ini 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.id/web/id

Dari tabel 1.2 dapat dilihat bahwa tingkat suku bunga kredit Rupiah

dari tahun 2003 sampai dengan 2007 mengalami peningkatan dan penurunan.

Sehingga hal ini mempengaruhi pada risiko yang akan dihadapi oleh

perusahaan berhubungan dengan pembayaran hutangnya kepada pihak bank.

Tabel 1.3
Laporan Laba Rugi
Tahun 2005-2007

% Nail/ % Naik/
Keterangan 2005 2006 ™ 2006 2007 T
P g‘;‘;}f“ Rp321.152.707.578 | Rp568.031.938.696 | 77 | Rp568.031.938.696 | Rp 898.334.865.525 58
Laba Bersih | Rp59.719.910.483 | Rp170.006.652.739 | 185 | Rp 170.006.652.739 | Rp 29.204.495.763 =83

Sumber : Laporan Laba Rugi PT. Multristrada Arah Sarana Tbk

Dari tabel 1.3 dapat dilihat bahwa penjualan 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 penurunan sekitar
83% dibandingkan tahun 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 tahun 2007
laba bersih perusahaan mengalami penurunan yang sangat drastis. Hal ini
tidak sejalan antara penjualan yang terus meningkat setiap tahunnya dengan
laba yang mengalami kenaikan dan penurunan setiap tahunnya.

Layak atau tidak layaknya suatu investasi jika dilihat dari sisi
keuangan apabila dapat memberikan keuntungan yang layak dan mampu
memenuhi kewajiban finansialnya. Selain itu, bila suatu perusahaan
menghasilkan laba yang baik maka hal ini akan menjadi salah satu
pertimbangan bagi investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, penulis tertarik untuk melakukan
penclitian dengan menyusun makalah seminar yang berjudul “PENILAIAN
KELAYAKAN INVESTASI PERUSAHAAN ATAS AKTIVA TETAP
UNTUK MENGURANGI RISIKO INVESTASI DALAM
MENINGKATKAN PENDAPATAN PT MULTISTRADA ARAH SARANA
Tobk.”



1.2 Perumusan dan Identifikasi Masalah

Perumusan masalah dalam makalah ini dapat diuraikan dalam beberapa

point seperti:

1) Biaya investasi mesin dan peralatan lebih besar daripada biaya-biaya
aktiva tetap lainnya. Hal ini dikarenakan mesin lama sudah tua dan
biaya pemeliharaan semakin besar, sehingga perlu adanya pembelian
mesin baru.

2) Terjadinya perubahan tingkat suku bunga akibat perubahan keadaan
ekonomi, dan ini mempengaruhi risiko yang akan diterima oleh
perusahaan dari aktivitas investasinya.

3) Penjualan bersih perusahaan tahun 2005-2007 cenderung meningkat.
Namun, laba bersih perusahaan 2005-2007 mengalami fluktuasi,

bahkan pada tahun 2007 laba bersih perusahaan menurun drastis.

Adapun identifikasi 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 perubahan tingkat suku bunga?

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

dalam meningkatkan pendapatan perusahaan?



1.3 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 adalah 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 makalah seminar ini.

2) Kegunaan Praktis
Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perusahaan yang
peneliti teliti dan penelitian ini juga diharapkan dapat 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 Pemikiran dan Paradigma Penelitian

1.5.1 Kerangka Pemikiran
Investasi merupakan kegiatan yang tidak dapat dihindari oleh
setiap kegiatan usaha. Definisi investasi menurut Sugiyarso dkk (2005,
65), yaitu:

investasi merupakan suatu tindakan melepaskan dana saat
sekarang, dengan harapan untuk dapat menghasilkan 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 lain-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 berupa sertifikat
deposito, commercial paper, surat berharga pasar uang, dan lainnya.
Investasi dapat juga dilakukan di pasar modal, misalnya berupa saham,
obligasi, waran, opsi dan lain-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) tahun atau puluhan tahun, kiranya agak sukar
untuk melakukan perhitungan-perhitungan, khususnya ramalan
mengenai perkembangan ekonomi dimasa-masa sepuluh tahun
mendatang. Karena sulitnya untuk meramalkan keadaan ekonomi dimasa
yang akan datang, maka investasi jangka panjang ini mempunyai tingkat
ketidak pastian yang tinggi dan risiko yang tinggi pula.

Pada dasamnya 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
sebush investasi. Menurut Djamin (1993, 33) tujuan dari analisa
investasi adalah untuk melakukan perhitungan-perhitungan agar pilihan
kita tepat dalém 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
ataupun yang sudah selesai dilaksanakan sebagai bahan perbaikan serta
penilaian terhadap pelaksanaan proyek tersebut. Analisis seperti ini perlu
dilakukan, sebab di dalam pelaksanaan proyek tersebut menyangkut
penggunaan sumber-sumber yang penting.

Menurut Kadariah (2001,1) ada beberapa aspek yang harus
diperhatikan dalam menganalisa investasi suatu proyek yaitu:

1) Aspek Teknis
Analisa input dan output yang berupa barang dan jasa yang akan
diperlukan dan dihasilkan oleh proyek.

2) Aspek Managerial dan Administratif

Menganalisa kemampuan staf proyek untuk menjalankan
administrasi kegiatan dalam ukuran besar.



3)

4)

5)

6)
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Aspek Organisasi

Kemaimpuan organisasi menjalin hubungan depgan pemeétintah
dalam melaksanakan proyek.

Aspek Komersial ‘ o
Menganalisa penawaran input yang diperlukan proyek, baik pada
waktu membangun proyek, maupun pada waktu menjalankan
atau memproduksi proyek dan menganalisa pasaran output yang
dihasilkan proyek.

Aspek Finansial

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

Aspek Ekonomi

Menganalisa apakah proyek tetsebut memberi sumbangan
terhadap pembangunan ekonomi secara keseluruhan.

Dalam melakukan analisa suatu investasi, perusahaan periu

melakukan analisa proyeksi yaitu :

1)

2)

3)

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.

Rencana Pendapatan dan Biaya

Anggaran ini berisikan rencana penjualan yang diinginkan,
rencana produksi untuk memenuhi target penjualan dan biaya-
biaya yang dibutuhkan.

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.
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3)
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Proyeksi Cash Flow

Berisikan perkiraan arus kas masuk dan kas keluar pada saat
menjalani suatu proyek investasi.

Proyeksi Neraca

Berisikan perkiraan mengenai posisi keuangan perusahaan dari

hasil investasi yang dilakukan perusahaan.

Untuk menilai layak atau tidaknya suatu investasi dapat digunakan

metode-metode sebagai berikut :

1)

)

3)

4)

Average Rate of Return

Metode ini mengukur berapa tingkat keuntungan rata-rata yang
diperoleh dari suatu investasi.

Payback Period

Metode Payback Period menunjukkan jangka waktu yang
diperlukan untuk mengembalikan seluruh dana yang digunakan
pada investasi awal.

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,

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 awal.
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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
ﬁalue 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 hasil perhitungan
tersebut perusahaan dapat melihat apakah investasi mengandung risiko

yang besar atau tidak.
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1.5.2 Paradigma Penelitian
Berdasarkan kerangka pemikiran diatas, paradigma penelitian

adalah sebagai berikut.

Penilaian Kelayakan Investasi
Atas Aktiva Tetap

1. Analisa Proyeksi
e Anggaran Sumber dan
Penggunaan Dana ‘
e Anggaran Pendapatan Mengurangi Risiko dalam
dan Biaya Meningkatkan Pendapatan
e LabaRugi
e ArusKas o Risiko
e Neraca o Pendapatan
2. Penilaian Investasi
¢ ARR
Payback Period
NPV
IRR

Gambar 1
Paradigma Penelitian
1.6 Hipotesis Penelitian
Berdasarkan kerangka pemikiran 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) sehingﬁa
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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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.

2.1.3 Fungsi Manajemen Keuangan

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

1

2)

3)

Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah keputusan terpenting guna meningkatkan
nilai perusahaan.

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan merupakan keputusan guna menentukan
bauran sumber dana atau struktur permodalan yang terbaik.
Keputusan Dividen

Keputusan dividen merupakan keputusan manajemen keuangan
untuk menentukan: besarnya 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 Dividen

Keputusan dividen merupakan keputusan manajemen keuangan

untuk menentukan: (1) besarnya 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 kemakmuran para pemegang saham.

Jadi fungsi manajemen keuangan terdiri dari tiga keputusan utama
yang harus dilakukan oleh suatu perusahaan yaitu: keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan keputusan dividen. Masing-masing keputusan
harus berorientasi pada pencapaian tujuan perusahaan. Kombinasi dari

ketiganya akan memaksimumkan nilai perusahaan.

2.2 Studi Kelayakan Bisnis
2.2.1 Pengertian Studi Kelayakan Bisnis
“Studi kelayakan bisnis adalah penelitian tentang dapat tidaknya suatu
proyek (biasanya merupakan 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)

2)

3)

4)

Penemuan Ide

Pada tahap ini investor memiliki berbagai macam ide (usulan
investasi).

Tahap Penelitian

Dilakukan penelitian mengenai ide-ide (usulan investasi) tersebut
dengan dilakukan pengkajian melalui aspek-aspeknya secara cukup
luas dan mendalam untuk mengevaluasi ide-ide tersebut.

Tahap Evaluasi

Pada tahap ini dilakukan penilaian ulang dari rancangan investasi
yang akan dilakukan dan dipilih investasi-investasi yang dianggap
layak.

Tahap Pengurutan Usulan yang Layak

Dilakukan pemilihan rancangan investasi yang dianggap paling
penting  direalisasikan, yakni yang memiliki nilai tertinggi
dibandingkan dengan usulan yang lain berdasarkan kriteria-kriteria

penilaian yang telah ditentukan.
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Tahap Rencana Pelaksanaan

Setelah investasi dipilih lalu disiapkan rencana kegiatan untuk
menjalankan investasi tersebut

Tahap Pelaksanaan

Setelah semua persiapan yang harus dikerjakan selesai disiapkan,

tahap berikutnya adalah melakukan investasi tersebut.

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

investasi adalah sebagai berikut:

1

2)

3)

4)

5)

Identifikasi

Pada tahap ini dilihat adanya kesempatan investasi yang mungkin
menguntungkan

Perumusan

Menerjemahkan kesempatan investasi ke dalam suatu rencana
proyek yang konkret, dengan faktor-faktor yang penting dijelaskan
secara garis besar.

Penilaian

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

Pemilihan

Melakukan pemilihan dengan mengingat segala keterbatasan dan
tujuan yang akan dicapai.

Implementasi

Menyelesaikan proyek tersebut dengan tetap berpegang pada

anggaran.
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2.3 Investasi
2.3.1 Pengertian Investasi

“Investment in capital projects should provide expected returns in excess

of what financial markets required. "
(Van Horne, 2002, 6)

Investasi adalah pengeluaran uvang pada saat sekarang 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 mengandung risiko yang besar,
artinya berhasilnya suatu investasi tidak dapat dipastikan.
(Prawironegoro, 2005, 321)
Dari pendapat beberapa ahli diatas dapat disimpulkan investasi
merupakan pengeluaran uang pada saat sekarang untuk mendapatkan
hasil di masa yang akan datang dengan berbagai risikonya.
2.3.2 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
apabila 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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2.3.3 Aspek-aspek dalam Penilaian Investasi

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

adalah sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Aspek Teknis

Meliputi analisis tentang input dan output yang diperlukan dan
dihasilkan oleh proyek.

Aspek Manajerial dan Asministratif

Meliputi kemampuan staf untuk menjalankan adaministrasi kegiatan
dalam ukuran besar.

Aspek Organisasi

Dikhususkan pada hubungan antara administrasi proyek dengan
asministrasi di luar proyek (misalnya; pemerintah). Hal ini untuk
memperjelas hubungan antara wewenang dan tanggung jawab.
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.
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.

Aspek Ekonomi

Menilai apakah proyek tersebut memberi sumbangan atau

mempunyai peranan cukup besar dalam pembangunan ekonomi
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seluruhnya dan bagaimana peranannya untuk 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
diinvestasikan dengan penetapan buiga sehingpa menpalami
proses berbunga-bunga (compounding) sehingga nilai akan
berubah pada masa yang akan datang. o
(Fahmi, 2006, 40)
“Future value dari sejumlah vang 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 future value merupakan perhitungan uang yang
sehingga mengalami proses berbunga-bunga sehingga nilai akan
berubah pada masa yang akan datang.
2.3.4.2 Present Value
“Present value is a future amount discounted to the present by
some required rate.”
(Van Horne, 2002, 16)
Present value adalah perhitungan nilai sekarang dari sejumlah
uang yang akan dibayarkan pada masa yang akan datang, atau
menghitung nilai masa yang akan datang dengan keharusan

berapa jumlah dana yang harus 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 keharusan
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 Horne, 2002, 18)
“Anuitas merupakan suatu perhitungan pada rangkaian
pembayaran dengan jumlah yang sama besar pada setiap interval
pembayaran.”
(Fahmi, 2006, 45)

Jadi anuitas merupakan perhitungan pada rangkaian
pembayaran dengan jumlah yang sama besar pada setiap interval
pembayaran,

2.3.4.4 Amortisasi
“Amortization is the rection of loan’s principal amount through
equal payments, which embrace both interest and principal.”
(Van Horne, 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 Horne, 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 merupakan metode yang
mengukur berapa tingkat keuntungan rata-rata yang diperoleh dari
suatu investasi.
Payback Period
The payback period of an investment project tells us the number of
Yyears 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 merupakan 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 selurﬁh dana
yang digunakan pada investasi awal.
Net Present Value
“Net Present Value method is a discounted cash flow approach to
capital budgeting. Net present value, what remains afier
discounting all cash flows by the required rate of return.”
(Van Homne, 2002, 141)
“Net Present Value adalah selisih antara nilai sekarang aliran kas
masuk bersih (proceed) dengari nilai sekarang investasi (outIay).”
(Sjahrial, 2007, 75)
“Net Present Value adalah selisih antara Presemt Value dari
investasi dengan nilai sekarang dari penerimaan-penerimaan kas
bersih dimasa yang akan datang.”
(Umar, 2003, 200)
Jadi Net Present Value merupakan 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 Horne, 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 Return 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 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.

2.3.6 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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3)

9

5)

2.4 Risiko

29

Rencana Pendapatan dan Biaya

Anggaran ini berisikan rencana penjualan yang diinginkan, rencana
produksi untuk memenuhi target penjualan dan biaya-biaya yang
dibutuhkan.

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.

Proyeksi Cash Flow

Berisikan perkiraan arus kas masuk dan kas keluar pada saat
menjalani suatu proyek investasi.

Proyeksi Neraca

Berisikan perkiraan mengenai posisi keuangan perusahaan dari hasil

investasi yang dilakukan perusahaan.

2.4.1 Pengertian Risiko

“Risk is potential variability in future cashflows.”

(Petty at all, 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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Beberapa jenis risiko investasi menurut Halim (2005, 51) yaitu:

1Y)

2)

3)

4)

5)

6)

Risiko Bisnis

Risiko bisnis merupakan risiko yang timbul akibat menurunnya
profitabilitas perusahaan emiten.

Risiko Likuiditas

Risiko ini berkaitan dengan kemampuan saham yang bersangkutan
untuk dapat segera diperjualbelikan tanpa mengalami kerugian yang
berarti.

Risiko Tingkat Bunga

Risiko tingkat bunga merupakan risiko yang timbul akibat perubahan
tingkat bunga yang berlaku di pasar.

Risiko Pasar

Risiko pasar merupakan risiko yang timbul akibat kondisi
perekonomian Negara yang berubah-ubah dipengaruhi oleh resesi
dan kondisi perekonomian lain.

Risiko Daya Beli

Risiko daya beli merupakan risiko yang timbul akibat pengaruh
perubahan tingkat inflasi.

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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3.2

BAB III
OBJEK DAN METODE PENELITIAN

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 Timur 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.

Metode Penelitian
3.2.1 Desain Penelitian

Desain penelitian adalah seluruh proses perencanaan dan
pelaksanaan suatu penelitian. Desain penelitian merupakan rencana tentang
cara mengumpulkan dan menganalisis data agar dapat dilaksanakan secara
ckonomis 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

deskriftif (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) Unit Analisis
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 Operasionalisasi Variabel

Tabel 3.1
Operasionalisasi Variabel
No. Variabel/Subvariabel Indikator Skala
1. | Penilaian Kelayakan Investasi |1. Analisa Proyeksi
Perusahaan Atas Aktiva Tetap ¢ Anggaran Sumber | Ratio
dan Penggunaan
Dana
° Anggaran Ratio
Pendapatan dan
Biaya
e Laba Rugi Ratio
e ArusKas Ratio
e Neraca Ratio
2. Penilaian Investasi )
e ARR Rat§o
e Payback Period Ratfo
Ratio
e NPV .
¢ JRR Raqo
Ratio
2. ( Mengurangi Risiko Dalam | - Risiko Ratio
Meningkatkan Pendapatan - Pendapatan 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

Dalam 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 dalam penelitian ini adalah

studi kasus dengan alat analisis sebagai berikut :

1) Analisa Average Rate of Return

2)

3)

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

Analisa Payback Period

Nilai Investasi
Payback Period = x 1 tahun
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 menghitung
kas masuk bersih tahun ke tahun sehingga keseluruhan

investasi dapat diperoleh kembali.

Analisa Net Present Value
n CF.
NPV=Y —— -],

t=1 (1 +K)

Dimana : CF; = aliran kas pertahun pada periode t
o = investasi awal pada tahun 0

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

NPV,
IRR =i, + Gi2—-11)
(NPV, —NPV>)

Dimana : i = discount factor
NPV = Net Present Value
5) Analisa Mean dan Varians
n
E(R)=3 PiRi
t=1
Dimana : Pi = Profitabilitas Pengembalian
Ri = Tingkat pengembalian

n

O (R)=Y Pi[Ri-E®R)P
t=1



BAB 4

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Sejarah dan Perkembangan Perusahaan

PT Multistrada Arah Sarana Tbk (Perusahaan) didirikan di
Republik Indonesia pada tanggal 20 Juni 1988 dengan nama PT Oroban
Perkasa 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. Akta
pendirian disahkan oleh Menteri Kehakiman 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,
Tambahan No. 1877 tanggal 22 Mei 1990. Anggaran Dasar Perusahaan
telah mengalami beberapa kali perubahan, 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.
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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 tahun 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 JI. 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, Afrika, Asia dan Amerika.

4.1.2 Struktur Organisasi, Tugas dan Wewenang
PT Multistada Arah Sarana Tbk memiliki struktur organisasi

sebagai berikut.



RAPAT UMUM

Sumber: www.multistrada.co.id

PEMEGANG SAHAM
DEWAN KOMISARIS
KOMITE AUDIT
DEWAN DIREKSI
INTERNAL AUDIT
MANAGING DIRECTOR
GM PRODUCTION & GM FINANCE & GM COMMERCIAL GM QUALITY
TIRE TECHNOLOGY ADMINISTRASI
PRODUCTION DEVELOPMENT PPC m FINUNCE HRD PROCUREMENT MHARKETING FACTORY
MGR MGR MGR MGR MGR MGR MGR El«ﬂﬂwusﬁ.
Gambar 2
Gambar Struktur Organisasi
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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

dibahas dan diputuskan dari Rapat Umum Pemegang Saham, karena para

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.

. 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.

. Komite Audit

Dibentuk oleh Dewan Komisaris dan bertugas untuk membantu dan
memperkuat fungsi Dewan Komisaris dalam menjalankan fungsi
pengawasan (oversight) atas proses pelaporan keuangan, manajemen
risiko, pelaksanaan audit dan implementasi Good Corporate Governance

(GCG) di perusahaan,

. 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.

. GM Production & Tire Technology

Mengawasi dan mengatur kegiatan produksi perusahaan dan mengenai

teknologi pembuatan ban.

. 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 ialah jalan/metode beriklan
di sebuah search engine. Ambil contoh, Google Adsense. Layanan
pasang iklan google ini adalah salah satu pioner PPC. Mercka adalah
link dafiar 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 informatika 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 kerja, 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. 04 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

PT Multistrada Arah Sarana memiliki kegiatan dalam 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, dengan

merk yaitu: Achilles, Corsa dan Strada.

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, yaitu: Tyre
Building Machine sebanyak 11 buah, Green Tyre Painting Machine
sebanyak 1 buah, dan Curing Press sebanyak 22 buah. Umur ekonomis
mesin-mesin tersebut menurut perkiraan adalah 12 tahun. 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 diperkirakan sebesar 15%, dan pada saat keadaan
ekonomi memburuk tingkat bunga diperkirakan akan naik menjadi
20%. Adapun implementasi budget dari investasi pembelian mesin

adalah sebagai berikut.
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Tabel 4.1
Implementasi Budget
(dalam Jutaan Rupiah)
Sumber Dana Penggunaan Dana
Modal Sendiri 29.204,50 .
Pinjaman Bank 67.890,49 | Mesin 97.094,96
Total 97.094,96 | Total 97.094.,96

Sumber: Data observasi

Dari tabel 4.1 dapat dilihat bahwa 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 Rp. 97.094,96 juta.

Semakin meningkatnya jumlah permintaan terhadap produk dari

PT Multistrada Arah Sarana ini, jumlah kapasitas produksi pun ikut

meningkat dari tahun ke tahun. Harga jual produk diperkirakan sekitar

Rp.200.000/unit, sedangkan harga pokok penjualannya diperkirakan

sekitar Rp.170.000/unit. Adapun proyeksi produksi dan penjualan

adalah sebagai berikut.



Tabel 4.2
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

47

Sumber: Data diolah

Dari tabel 4.2 dapat dilihat bahwa kapasitas meningkat 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 proyeksi beban pokok penjualan perusahaan adalah

sebagai berikut.
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Tabel 4.3

Proyeksi Beban Pokok Penjualan

No. | Tahun | 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
tahunnya meningkat, hal ini seiring dengan peningkatan jumlah
kapasitas. Beban pokok perusahaan didapat dari jumlah kapasitas yang
ada di tabel 4.2 dikalikan dengan harga pokok penjualan di
perusahaan.

Setelah mengetahui data-data diatas, maka selanjutnya peneliti
membuat proyeksi-proyeksi yang dibutuhkan dalam penilaian

investasi. Berikut ini adalah proyeksi-proyeksi yang dibutubkan.



Tabel 4.4

Proyeksi Laba Rugi
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 1 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
Penjualan 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 2.222.424,54 | 2.489.115,49 | 2.787.80935 | 3.122.346,47
Beban Pokok Penjualan 762960 | 85.4515.2 | 957.057,02 | 1.071.903,87 | 1.200.532,33 | 1.344.596.21 | 1.505.947,76 | 1.686.661,48 1.889.060,86 | 2.115.748,17 | 2.369.637,95 | 2.653.994,5
Laba Kotor 134.640 | 150.796,80 | 168.89242 | 189.159,50 | 211.858.65 | 237.281.68 | 26575548 | 297.646,15 333.363,68 | 373.367,32 | 418.171,40 | 468.351,97
Beban :
Beban Penjualan 46835 | 5245520 | 58.74982| 6579980 | 73.69578 | 82.53927 | 9244399 | 103.53726 115.961,74 | 129.877,14 | 145.462,40 | 162.917,89
Beban Adm. & Umum 34817 | 36.906,02 | 3912038 | 41.467,60 |  43.955,66 46.593 | 49.388,58 | 52.351,89 | 5549301 [ 58.822,59 | 62.35194 | 66.093,06
Penyusutan 8.091 8.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 3.091,25 8.091,25 8.091,25 8.091,25 3.091,25 8.091,25 8.091,25
Total Beban 89.743 | 97.452,47 | 10596145 | 11535865 | 125.742,69 | 137.223,52 | 149.923.81 | 163.980,41 179.545,99 | 196.790,98 | 215.905,59 | 237.102,20
EBIT 44.897 | 53.344,33 62.930,97 | 73.80085 | 86.11596 | 100.058,16 | 115.831,67 [ 133.66574 | 153.817,60 | 176.57634 | 202.26581 | 231.249.77
Bunga (15%) 10.183,60 |  9.33494 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
EBT 34.713,15 | 4400939 | 54.444,66 | 66.163,17 | 79.32691 | 94.117.74 | 110.739,89 129.422,59 | 150.423,17 | 174.030,45 | 200.568,55 | 230.401,14
Pajak (20%) 6.942,63 |  8.801,38 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 |  46.08023
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 | 184.32091
Saldo 27.770,52 | 62.978,04 | 106.533,76 | 159.464,30 | 222.925.83 | 208.220,02 | 336.811,93 490.350,01 | 610.688,54 | 749.912,90 | 910.367,74 | 1.094.688,66

Sumber: Data diolah

6V
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Dari tabel 4.4 dapat dilihat bahwa besamya penjualan dan beban
pokok penjualan berdasarkan pada tabel sebelumnya (tabel 4.2 dan
tabel 4.3). Sedangkan untuk beban penjualan dan beban administrasi &
umum setiap tahunnya mengalami peningkatan kurang lebih 6%.
Penyusutan didapat dari nilai investasi mesin dikurangi nilai sisa
dibagi dengan umur ekonomisnya. Besarnya penyusutan sama untuk
setiap tahunnya. Adapun besamya tingkat bunga berdasarkan perkiraan
dengan melihat suku bunga kredit di BI, sehingga tingkat bunga
diperkirakan sebesar 15%. Untuk penentuan besarnya pajak
diperkirakan sebesar 20%.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa besarnya laba bersih
(EAT) dari tahun ke tahun mengalami peningkatan, hal ini dikarenakan
besarnya peningkatan biaya-biaya/beban diiringi pula oleh peningkatan
jumlah penjualan. Sehingga besarnya saldo atau jumlah EAT pada
keadaan ekonomi normal selama tahun investasi sebesar

Rp.1.094.688.660.000.



Tabel 4.5

Operating Budget
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)

a) Beban Pokok Penjualan 762.960 | 85.45152 | 957.057,02 | 1.071.903,87 | 1.200.532,33 | 1.344.596,21 | 1.505.947,76 | 1.686.661,48 | 1.889.060,86 | 2.115.748,17 | 2.369.637,95 | 2.653.994,5

) Beban Penjualan 46.835 | 5245520 | 58.74982 | 6579980 | 73.69578 | 82.53927 | 92.44399 | 103.537,26 | 115.961,74 | 129.877,14 | 145.462,40 | 162.917,89

c) Beban Adm. & Umum 34817 | 36.906,02 | 39.12038 |  41.467,60 |  43.955,66 46.593 | 49.388,58 | 52.351,89 | 55.493,01 | 58.82259 | 62.351.94 | 66.093,06
d) Total I 844.612 | 943.876,42 | 1.054.927,23 | 1.179.171,28 | 1.318.183,77 | 1.473.728,48 | 1.647.780,33 | 1.842.550,64 | 2.060.515,60 | 2.304.447,90 | 2.577.452,30 | 2.883.005,45

| () 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
| (D Bunga (15%) 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
| () Total I 15.841,14 | 1499248 | 14.14385 | 1320522 | 1244659 | 11.597,96 |  10.74932 9.900,69 9.052,06 8.203,43 7.354,80 6.506,17
Total I+ 1T 860.453,14 | 958.868,90 | 1.069.071,07 | 1.192.466,50 | 1.330.630,36 | 1.485.326,44 | 1.658.529,64 | 1.852.451,33 | 2.069.567,66 | 2.312.65133 | 2.584.807,09 | 2.889.511,62
Out Standing Credit 6223292 | 5657538 | 5.0917,85| 4526031 | 39.602,77 | 3394523 | 28.287,60 | 22.630,15 | 1697262 | 11.315,08 5.657,54 0

Sumber: Data diolah

IS
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Dari tabel 4.5 dapat dilihat bahwa besarnya beban pokok
penjualan, beban penjualan, dan beban administrasi & umum sama
nilainya seperti yang ada di tabel 4.4. Total I didapat dari penjumlahan
(a), (b), dan (c). Adapun besarnya angsuran didapat dari jumlah kredit
yaitu sebesar Rp. 67.890,49 juta dibagi dengan lama investasi yaitu 12
tahun, maka dihasilkan Rp. 5.657,54. Sedangkan besamya bunga sama
seperti pada tabel 44. Total II adalah penjumlahan (e) dan (f).
Sehingga total I ditambah total II 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

seterusnya hingga tahun terakhir.



Tabel 4.6

Proyeksi Cash Flow
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)

Cash In Flow

Penjualan 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 | 2.222.424,54 | 2.489.11549 | 2.787.809,35 | 3.122.346,47
Total Cash In 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 | 2.222.424,54 | 2.489.115,49 | 2.787.809,35 | 3.122.346,47
Cash Out Flow ‘

Beban Pokok Penjualan 762.960 854.515,2 957.057,02 ] 1.071.903,87 | 1.200.532,33 | 1.344.596,21 | 1.505.947,76 | 1.686.661,48 | 1.889.060,86 | 2.115.748,17 | 2.369.637,95 | 2.653.994,5
Beban Penjualan 46.835,00 | 52.455,20 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
Beban Adm. & Umum 34.817,00 | 36.906,02 39.120,38 41.467,60 43.955,66 46.593,00 49.338,58 52.351,89 55.493,01 58.822,59 62.351,94 66.093,06
Bunga (15%) 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
Pajak (20%) 6.942,63 8.801,88 10.888,93 13.232,63 15.865,38 18.823,55 22.147,98 25.884,52 30.084,63 34.806,09 40.113,71 46.080,23

| 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

Total Cask Out Flow 867.395,77 | 967.670,78 | 1.079.960,00 | 1.205.699,13 | 1.346. 495,74 | 1.504.149,99 | 1.680.677,62 | 1.878.335.85 | 2.099.652,29 | 2.347.457,42 | 2.624.920,80 | 2.935.591,85
Surplus/Defisit 30.204,23 37.641,22 45.989,44 55.364,24 65.895,24 77.727.90 91.025,62 105.971,78 122.772,25 141.658,07 162.888,55 186.754,62
Saldo Kas

Kas Awal 0| 30.204,23 67.845.45 113.834,89 169.199,13 235.094,37 312.822,27 | 403.847,89 509.819,67 | 632.591,92 774.249,99 | 937.138,54
Kas Akhir 30.204,23 67.845,45 113.834,89 169.199,13 235.09437 | 312.822,27 403.847,89 509.819,67 632.591,92 774.249,99 | 937.138,54 | 1.123.893,16

Sumber: Data diolah

139
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Dari tabel 4.6 dapat dilihat bahwa total cash in flow adalah jumlah
penjualan yang didapatkan dari tabel 4.4. Sedangkan total cash out
flow adalah penjumlahan dari beban pokok penjualan, beban
penjualan, beban administrasi & umum, bunga, pajak, dan angsuran.
Adapun besarnya surplus/defisit didapat dari total cash in flow
dikurangi dengan total cash out flow. Diasumsikan kas awal 0,
sehingga saldo kas akhir tahun pertama sebesar surplus/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.37.641,22 juta hasilnya adalah Rp. 67.845,45 juta, dan begitu

seterusnya.



Tabel 4.7

Proyeksi Neraca
(dalam Jutaan Rupiah)
8 0 11 12
Keterangan Awal (20108) (20209) (2031 0) (2(;41 1) (2051 2) (206 13) (2071 4) | (2015) (2(?1 6) (2(1>17) (2018) | (2019)

Aktiva

Kas 0 30.204 67.845| 113.835| 169.199 | 235094 | 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 | 444304 | 542.185| 656.866 | 790.432 | 945.230 | 1.123.893
Pasiva

Hutang Jangka Panjang 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 62978 | 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 | 186.656 291.733 | 361.370 | 444.304 | 542.185| 656.866 | 790.432 | 945.230 | 1.123.893

Sumber: Data diolah

233.929

193
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Dari tabel 4.7 dapat dilihat bahwa untuk aktiva terdiri dari kas,
mesin, dan akumulasi penyusutan mesin. Besarnya kas didapat dari
tabel 4.6, sedangkan besarnya mesin dari jumlah investasi pembelian
mesin tersebut. Akumulasi penyusutan mesin didapat dari penjumlahan
penyusutan tahun awal dengan tahun berikutnya, dan sama seterusnya.
Schingga untuk besarnya 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 besarnya mesin bersih pada tahun pertama adalah sebesar
Rp.89.004 juta dan begitu seterusnya. 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. Hutang jangka
panjang didapat dari besarnya out standing credit (pada tabel 4.5).
Adapun besarnya modal sendiri didapat dari tabel 4.1 yaitu sebesar
Rp.29.205 juta. Sedangkan laba ditahan didapat dari jumlah saldo yang
ada pada tabel 4.4. 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 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, 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 berjalan
cukup baik dengan catatan keadaan ekonomi tetap stabil dan' tidak
adanya perubahan harga bahan baku serta semua anggota perusahaan
dapat menjalankan dengan baik sesuai proyeksi diatas. Namun hal itu
belum cukup sebagai dasar penilaian investasi sudah baik atau belum,
maka dilakukan analisa berdasarkan metode berikut.

1. Average Rate of Return

Rp. 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
Average ROR = x 100 %

Rata-rata investasi

Rp. 91.224.050.000
= x 100%
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.
Tabel 4.8
Proceed pertahun
(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

Sumber: Data diolah

Payback Period = Outlays - Proceed

(dalam Jutaan Rupiah)

Outlays = 97094,96 Investasi awal tahunke 1 = 9709496
Proceed tahun ke 1 = 35861,77

Investasi awal tahunke2 =  61233,19

Proceed tahun ke 2 = 43298,76

Investasi awal tahunke 3 =  17934,43

Proceed tahun ke 3 = 51646,98

Pengembalian = 4,17=4

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.



Tabel 4.9

NPV Worksheet
(dalan Jutaan Rupiah)
terangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ke (2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (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
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 35.861,77 | 43.298,76 | 5 1.646,98 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
| 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 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 Sendiri = 333.939,41 — 29.204,50 =304.734,91

Sumber: Data diolah

6$



%8°LI =
(%T1 X %0L) + (%L9°T€ X %0€) =

(Suefued exSuel

Sueyny epowr e£eiq x Suefued eySuef Sueiny 1s10doxyg
+ (1Ipuss jepows feponr eAerq X LTPUSS [epow 1s10doad) =

Suequro) vivI-vie1 [epow veeunSSuad ederg
%LITE =
%0¢

(%S T - %027) +9%0T7 =

%0L

aﬁexaAé] uweyneyroduotn ueduop tpuss epown eferg
"9407 Ueyemydp Sueiny edwus) urpuss [epow eAerg
%Cl =
(%02 ~ 1) X %S1 =
(efed wensye) — 1) X yueq e3unq =
Suefued exSuel Suriny jepow eerg
(%001) &1f 96°760°L6 " = [el0L,
(%0L) ®/ 67°068'L9 0 = J[ueq vewefuig
(%0¢€) emf 0540767 "d = PSS [BPON
‘BuRp JoqUIng
LR TeSeqas Ye[epe Lofonf
JUnooOSIp LBdUSW vIBD ‘lojopf junoosip ueynpedip 44 SutmySusw
ymun undepy ‘urpues [epowr weSwIp 44 [e10) ueSuwemSusd

1Ep YE[EPE 4N eAWwEsaq emveq jeqp jedep 6y [0qe) Wed

09



61

Dari perhitungan diatas maka didapatkan discount factor
sebesar 17,8%.

Dari tabel 4.9 dapat dilihat bahwa hasil PV adalah net cash in
Sflow dikalikan dengan df 17,8%. Adapun net cash in flow adalah
penjumlahan dari E4T, penyusutan, proceed, dan angsuran (angka-
angkanya didapat dari tabel-tabel sebelumnya). Dari hasil
perhitungan tersebut maka didapat total PV sebesar Rp. 333.939 41
juta. Sehingga besarnya 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

Rp.304.734.910.000.



Tabel 4.10

NPV dengan df 20%

(dalam Jutaan Rupiah)
keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) | (2009) (2010) (2011) (2012) | (2013) | (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) | (2019)
Net Cash In Flow 30.204,23 | 37.641,22 | 45.989,44 55.364,24 | 6589524 | 77.727,7 | 91.025,62 | 105.971,79 | 122.772,25 | 141.658,07 | 162.888,55 | 186.754,62
Df 20% 083333 | 0,69444 | 0,57870 048225 [ 040188 | 033490 | 027908 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 diolah

9
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Dari tabel 4.10 dapat dilihat bahwa ini adalah perhitungan NPV
dengan menggunakan df yang berbeda yaitu df 20%. Hal ini
diperlukan dalam perhitungan /RR, sehingga diperkirakan df yang
digunakan adalah 20%. Sama halnya dengan perhitungan NPV
worksheet sebelumnya, NPV adalah total PV dikurangi dengan modal
sendiri. Besarnya net cash in flow didapat dari tabel 4.9. Sedangkan
total PV adalah rnet cash in flow dikali dengan df 20%, hasilnya yaitu
Rp. 296.726,93 juta. Sehingga besamya NPV adalah Rp. 296.726,93

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

4. Internal Rate of Return
Dalam analisis IRR memerlukan NPV dalam kondisi suku bunga
yang berbeda.
NP

IRR=1 + (i2 - il)
(NPY, — NPV))

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

= 35,82%
Jadi berdasarkan amalisa /RR ini investasi dikatakan layak karena
IRR-nya lebih tinggi yaitu 35,82% dibanding dengan tingkat suku
bunganya.
Apabila kita melihat hasil dari analisa kelayakan diatas maka
investasi ini dapat diterima karena masih memberikan keuntungan yang

cukup besar bagi perusahaan. 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 sensitivitas,
dimana analisa ini akan mempengaruhi elemen-elemen pada laporan
laporan keuangan setelah terjadi perubahan akibat keadaan ekonomi yang
berubah sehingga akan mengubah NPV investasi.

Prediksi yang akan terjadi apabila keadaan ekonomi memburuk
adalah meningkatnya biaya sekitar 20% sedangkan pendapatan hanya
meningkat sekitar 18%. Hal ini berdasarkan pertimbangan bila terjadi
keadaan ekonomi memburuk membuat daya beli menurun dan untuk
mengatasinya harga tidak dinaikkan terlalu tinggi. Apabila keadaan ini

dimasukkan dalam bentuk proyeksi adalah sebagai berikut.

Tabel 4.11
Proyeksi Penjualan
No. | Tahun 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

Sumber: Data diolah
Darj tabel 4.11 dapat dilihat bahwa penjualan meningkat sekitar
18%, dikarenakan adanya perkiraan peningkatan penjualan saat ekonomi
memburuk.



Tabel 4.12
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

Sumber: Data diolah
Dari tabel 4.12 dapat dilihat bahwa beban pokok penjualan pun ikut
meningkat sekitar 20%, dikarenakan perkiraan adanya peningkatan biaya-

biaya pada saat ekonomi memburuk. Perkiraan peningkatan biaya ini lebih

tinggi dibandingkan dengan peningkatan penjualannya.

Setelah 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.
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Tabel 4.13

Proyeksi Laba Rugi
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
Penjualan 896.000 | 1.059.168 | 1.249.818,24 | 1.474.785,52 | 1.740.246,92 | 2.053.491,36 | 2.423.119,81 | 2.859.281,37 | 3.373.952,02 | 3.981.263,28 | 4.697.890,79 | 5.543.511,14
Beban Pokok Penjualan 762.960 |  915.552 | 1.080.351,36 | 127.4814,6 | 1.504.281,23 [ 1.775.051,86 | 2.094.561,19 | 247.1582,2 |  2.916.467 | 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 | 457.48502 | 539.832,22 | 637.002,14 | 751.662,53
Beban :
Beban Penjualan 46.835 56.202 674424 | 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. & Umum 34.817 | 41.78040 | 50.13648 |  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
Penyusutan 8.09125 | 809125 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 8091,25
Total Beban 89.743,25 | 106.073,65 | 125.670,13 | 149.18591 { 177.404,84 | 211.267,55 | 251.902,82 | 300.665,13 | 359.179.90 | 429.397,64 | 513.65891 | 614.772,44
EBIT 43.296,75 | 37.542,35 | 43.796,75 | 50.785,01 | 58.560,85 | 67.17195 | 76.65580 [ 87.03404 | 9830512 | 11043458 | 12334323 | 136.890,09
Bunga (20%) 13.578,00  12.446,58 | 1131508 | 10.183,57 9.052,06 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 | 25.09577 | 32.481,67 | 40.601.44 | 4950879 | 59.25140 | 69.866,75 | 81.376,50 | 93.779,09 | 107.04036 | 12108021 | 135.758,58
Pajak (20%) 5.943,73 | 5.019,15 6.496,33 8.120,29 9.901,76 | 1185028 | 13.97335| 16.27530 | 18.75582 | 21.408,07 | 24.216,04 | 27.151,72
EAT 23.774,93 | 2007662 | 2598534 | 3248116 | 39.607,03 | 47.401,02 | 5589340 | 65.101,20 | 75.02327 | 8563229 | 96.864,17 [ 108.606,86
Saldo 23.77493 | 43.85154 | 69.836,88 | 102318,03 [ 141.925,07 | 189.326,18 [ 245.219,50 | 310.320,79 | 385.344,06 | 470.97635 | 567.840,52 | 676.447,38

Sumber: Data diolah
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Dari tabel 4.13 dapat dilihat bahwa besamya penjualan dan beban
pokok penjualan berdasarkan pada tabel sebelumnya (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. Besarnya
penyusutan sama untuk setiap tahunnya. Adapun besamya tingkat
bunga diperkirakan naik dari 15% menjadi 20%. Untuk penentuan
besarnya pajak diperkirakan sebesar 20%.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa besamya laba bersih
(EAT) dari tahun pertama ke tahun kedua mengalami penurunan, hal
ini dipengaruhi oleh adanya peningkatan biaya yang lebih besar
daripada penjualannya.. Tetapi EAT untuk tahun ketiga dan seterusnya
mengalami peningkatan. Sehingga besarnya saldo atau jumlah EAT
pada keadaan ekonomi memburuk selama tahun investasi sebesar

Rp.676.447.380.000.



Tabel 4.14

Sumber: Data diolah

Operating Budget
(dalam Jutaan Rupiah)

Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 ) 9 10 1n 12

(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017 (2018) (2019)
(a) Beban Pokok Penjualan | 762.960 915.552 | 1.080.351,36 | 1.274.814,6 | 1.504.281,23 | 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 Penjualan 46.835 56.202 67.4424 | 8093088 | 97.117,06 | 11654047 | 139.848,56 | 167.818,27 | 201.381,93 | 241.658,31 | 289.989.98 | 347.987,97
(c) Beban Adm. & Umum 34817 | 41.780,40 | 50.13648 |  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 | 1415909 | 1.673.595 | 1.978.228 [ 2338373 | 2764.156 | 3.267.556 | 3.862.737 | 4.566.456 |  5.398.530
| (e) 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
| (f) Bunga (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 3.394,22 2.263,02 1.131,51
| (g) Total I 19.23563 | 1810412 | 16.972,62 | 1584111 | 14.709,60 | 13.578,09 | 1244659 | 1131508 | 1018357 9.051,76 7.920,56 6.789,05
Total I+ I 863.847,63 | 1.031.638,52 | 1.214.902,86 | 1.431.750,36 | 1.688.304,42 | 1.991.806,25 | 2.350.819,34 | 2.775.471,16 | 3.277.739,22 | 3.871.789,20 | 4.574.376,87 | 5.405.318,85
Out Standing Credit 62.23292 | 5657538 | 5091785 | 4526031 ]| 39.602,77 | 3394523 | 28.28769| 22630,05| 1697262 | 1131508 5.657,54 0
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Dari tabel 4.14 dapat dilihat bahwa besarnya beban pokok
penjualan, beban penjualan, dan beban administrasi & umum sama
nilainya seperti yang ada di tabel 4.13. Total I didapat dari
penjumlahan (a), (b), dan (c). Adapun besarnya angsuran didapat dari
jumlah kredit yaitu sebesar Rp. 67.890,49 juta dibagi dengan lama
investasi yaitu 12 tahun, maka dihasilkan Rp. 5.657,54. Sedangkan
besarnya bunga sama seperti pada tabel 4.13. Total I adalah
penjumlahan (¢) dan (f). Sehingga total I ditambah total II 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 seterusnya hingga tahun terakhir.



Tabel 4.15

Proyeksi Cash Flow
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)

Cash In Flow
Penjualan 896.000 | _ 1.059.168 | 1.249.81824 | 1.474.785,52 | 1.740.246,92 | 2.053.49136 | 2.423.119,81 | 2.859.281,37 | 3.373.952,02 | 3.981.263,28 | 4.697.890,79 | 5.543.511,14
Total Cash In Flow 896.000 | 1.059.168 | 1.249.818,24 | 1.474.785,52 | 1.740.246,92 | 2.053.491,36 | 2.423.119,81 | 2.859.281,37 | 3.373.952,02 | 3.981.263,28 | 4.697.890,79 | 5.543.511,14
Cash Out Flow
| Beban Pokok Penjualan 762.960 915.552 | 1.080.35136 | 1.274.814,6 | 1.504.281,23 | 1.775.051,86 | 2.094.561,19 | 2.471.5822 |  2.916.467 | 3.441.431,06 | 4.060.888,65 | 4.791.848,61
Beban Penjualan 46.835 56.202 67.4424 | 80.930,88 | 97.117,06 | 116.54047 | 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
| Bunga (20%) 13.578,090 | 12.446,58 |  11.315,08 |  10.183,57 9.052,06 7.920,55 6.789,05 5.657,54 4.526,03 3.394,22 2.263,02 1.131,51
Pajak (20%) 5.943,73 5.019,15 6/496,33 8.120,29 9.901,76 [  11.850,28 |  13.973,35 16.275,3 18.755,82 |  21.408,07 | 24.216,04 |  27.151,72
| 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
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 | 3.893.197,27 | 4.598.59291 | 5.432.470,57
Surplus/Defisit 26.208.64 | 22.510,33 | 28.419.05 | 34.91487 | 42.040,74 | 49.83483 | 5832702 | 67.534,91 77.456,98 |  88.066,01 | 99.297,88 | 111.040,57
Saldo Kas
Kas Awal 0| 2620864 | 4871897 )| 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 26.20864 | 48.71897 | 77.138,02 | 112.052,89 | 154.093,63 | 203.92846 | 262.255.85 | 329.790,76 | 407.247,74 | 495313,73 | 594.611,61 | 705.652,18

Sumber: Data diolah
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Dari tabel 4.15 dapat dilihat bahwa total cash in flow adalah jumlah
penjualan yang didapatkan dari tabel 4.13. Sedangkan total cash out
Jlow adalah penjumlahan dari beban pokok penjualan, beban
penjualan, beban administrasi & umum, bunga, pajak, dan angsuran.
Adapun besarnya surplus/defisit didapat dari total cash in flow
dikurangi dengan total cash out flow. Diasumsikan kas awal 0,
sehingga saldo kas akhir tahun pertama sebesar surplus/defisit tahun
pertama yaitu Rp. 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 surplus/defisit tahun kedua yaitu sebesar
Rp.22.510,33 hasilnya adalah Rp. 48.718,02 juta, dan begitu

seterusnya.



Tabel 4.16

Proyeksi Neraca
(dalam Jutaan Rupiah)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ket
Slerangan Awal | 2008) | (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2019) | (2015) | (2016) | 2017) | (2018) | (2019)
Aktiva
Kas_ 0| 26.209| 48.719| 77.138 | 112.053 | 154.004 | 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
Alurmilasi 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 bersh___ 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
Pastva
Hutang Jangka Panjang | 67.890 | 62.233 | 56.575 | 50.918 | 45.260 | 39.603 | 33.045 | 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| 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
Sumber: Data diolah

(44
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Dari tabel 4.16 dapat dilihat bahwa untuk aktiva terdiri dari kas,
mesin, dan akumulasi penyusutan mesin. Besarnya kas didapat dari
tabel 4.15, sedangkan besarnya mesin dari jumlah investasi pembelian
mesin tersebut. Akumulasi penyusutan mesin didapat dari penjumlahan
penyusutan tahun awal dengan tahun berikutnya, dan sama seterusnya.
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 besarnya mesin bersih pada tahun pertama adalah sebesar
Rp.89.004 juta dan begitu seterusnya. 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 ditahan. Hutang jangka
panjang didapat dari besamya out standing credit (pada tabel 4.14),
Adapun besarnya 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 Rp. 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 dilihat bahwa total
aktiva dan total pasiva pada tahun pertama adalah sama yaitu sebesar
Rp. 115.212 juta.
Setelah melakukan proyeksi-proyeksi tersebut, maka dilakukan
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

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. 56.370.610.000
= x 100%
Rp. 8.091.246.808

il

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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Tabel 4.17
Proceed pertahun
(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| 4057241

5 2012 39607,03 8091,25| 47698,28

6 2013 47401,12 8091,25 | 5549237

7 | 2014 558034 | 809125| 6398465

8 | 2015 65101,2 | 809125( 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

Sumber: Data diolah

Payback Period = Outlays - Proceed
(dalam Jutaan Rupiah)

Outlays = 97094,96 Investasi awal tahunke 1 =  97094,96
Proceed tahun ke 1 = 31866,18
Investasi awal tahunke2 =  65228,78
Proceed tahun ke 2 28167,87
Investasi awal tahunke 3 =  37060,91
Proceed tahun ke 3 = 34076,59
Investasi awal tahun ke 4 = 2984,32
Proceed tahun ke 4 = 34533,81

Pengembalian = 1,04=1

Jadi investasi ini dapat mengembalikan modal investasinya selama

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

masa investasi lebih lama dari lama pengembalian modalnya.



Tabel 4.18

NPV Worksheet
(dalam Jutaan Rupiah)
Ket 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
erangan 2008) | (2009) | (2010) (2011) 2012) | @013) | 014 | @o15) | @oie) | @o1n (2018) (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 | 96.8364,17 | 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% 0,34890 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 Senditi = 214.687,07-29.204,50 = 185.482,57

Sumber: Data diolah

9L
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Dari tabel 4.18 dapat dilihat bahwa besarnya NPV adalah dari
pengurangan total PV dengan modal sendiri. Adapun discount factor
yang digunakan sebesar 17,8%, cara mencari discount factor telah
dijelaskan diuraian sebelumnya (halaman 60).

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa hasil PV adalah net
cash in flow dikalikan dengan df 17,8%. Adapun net cash in flow
adalah penjumlahan dari EAT, penyusutan, proceed, dan angsuran
(angka-angkanya didapat dari tabel-tabel sebelumnya). Dari hasil
perhitungan tersebut maka didapat total PV sebesar Rp. 214.687,07
juta. Sehingga besarnya NPV adalah Rp. 214.687,07 juta dikurang
Rp.29.204,50 yaitu Rp. 185.482,57 juta.

Berdasarkan NPV Worksheet diatas, investasi masih dikatakan
layak karena bemilai positif dengan nilai keuntungan sebesar

Rp.185.482.570.000.



Tabel 4.19

NPV dengan df 20%
(dalam Jutaan Rupiah)
Kete 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
S {2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2013) (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
Df 20% 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

Sumber: Data diolah

8L
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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
diperlukan dalam perhitungan /RR, sehingga diperkirakan df yang
digunakan adalah 20%. Sama halnya dengan perhitungan NPV
worksheet sebelumnya, NPV adalah total PV dikurangi dengan modal
sendiri. Besarnya net cash in flow didapat dari tabel 4.18.
Sedangkan total PV adalah net cash in flow dikali dengan df 20%,
hasilnya yaitu Rp. 182.002,70 juta. Sehingga besamya NPV adalah
Rp. 182.002,70 juta dikurang Rp. 29.204,50 juta, hasilnya

Rp.152.798,20 juta.

4. Internal Rate of Return

Dalam analisis IRR memerlukan NPV dalam kondisi suku bunga

yang berbeda.

NPV
IRR=1i; + (i2 - il)
(NPV;— NPV?)

Rp. 185.482.570.000
= 17,8% + (20%-17,8%)
([Rp. 185.482.570.000 — Rp. 152.798.200.000 )

=30,28%
Jadi berdasarkan analisa /RR ini investasi dikatakan layak karena
IRR-nya 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 perusahaan. Hal ini terlihat dari nilai NPV yang masih
positif dan nilai IRR-nya lebih tinggi dari tingkat suku bunganya.

Selain ketika keadaan ekonomi sedang memburuk tetapi ada
kemungkinan 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 kenaikan biaya-biaya
langsung, hal ini dikarenakan bila keadaan ekonomi membaik maka harga
bahan baku akan semakin murah. Oleh karena itu, 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 itu sebagai berikut.

Tabel 4.20
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

Sumber: Data diolah
Perubahan yang terjadi ini selanjutnya akan dimasukkan dalam

proyeksi-proyeksi sebagai berikut.



Tabel 4.21

Proyeksi Laba Rugi
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 3 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
Penjualan 897.600 | 1.005.312 | 1.125.949,44 | 1.261.06337 | 1.412.390,98 | 1.581.877,89 | 1.771.703,24 | 1.984.307,63 | 2.222.424,54 | 2.489.115,49 | 2.787.80935 | 3.122.346,47
Beban Pokok Penjualan 762.960 | 816.367,2 | 87.3512,9 | 934.658,81 | 1.000.084,92 | 1.070.090,87 | 1.144.997,23 | 1.225.147,04 | 1.310.907,33 | 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 | 412.306,06 | 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 Penjualan 46.835 | 52.455,20 | 58.749,82 | 65.799,80 |  73.695,78 | 8253927 | 92.443,99 | 103.537,26 | 115.961,74 | 129.877,14 | 145.462,40 | 162.917,89
Beban Adm. & Umum 34.817 | 36.906,02 | 39.12038 |  41.467,60 |  43.955,66 46.593 | 49.388,58 | 52.351,89 | 55.493,01 | 58.82259 | 62.351,94 |  66.093,06
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
Total Beban 89.743 | 97.452,47 | 105.961,46 | 115.358,66 | 125.742,60 | 137.223,52 | 149.923,82 | 163.980,41 | 179.54599 | 196.790,98 | 215.905,60 | 237.102,20
EBIT 44.896,75 | 91.492,33 | 146.475,08 | 211.04590 | 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
Bunga (15%) 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
EBT 34.713,15 | 82.157,39 | 137.988,77 | 203.408,22 | 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
Pajak (20%) 6.942,63 | 1643148 | 27.597,75 | 40.681,64 | 5595486 | 73.724,62 | 94.338,08 | 118.187,41 | 145.71534 | 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 | 377.352,33 | 472.749,63 | 582.861,36 | 709.686,22 | 855.478,96 | 1.022.782,23
Saldo 27.770,52 | 93.496.43 | 203.88745 | 366.614,03 | 590.433,49 | 885.331,95 | 1.262.684,28 | 1.735.43391 | 2.318.295,26 | 3.027.981,48 | 3.883.460,44 | 4.906.242.67

Sumber: Data diolah

18
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Dari tabel 4.21 dapat dilihat bahwa besarnya 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 besarnya tingkat
bunga saat keadaan ekonomi membaik sebesar 15%. Untuk penentuan
besamya pajak diperkirakan sebesar 20%.

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa besarnya laba bersih
(EAT) dari tahun ke tahun mengalami peningkatan. Sehingga besamya
saldo atau jumlah E4T pada keadaan ekonomi membaik selama tahun

investasi sebesar Rp.4.906.242.670.000.



Tabel 4.22

Operating Budget
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
a) Beban Pokok Penjualan 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) Beban Penjualan 46.835| 52.455,20] 58.749.8 65.799,80 73.695,78 82.539,27H 92.443,99 103.537,26] 115.961,74] 129.877,14] 145.462,40] 162.917,89
(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 58.822,59 62.351,94 66.093,06!
(d) 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] 1.381.036,20| 1.482.362,07| 1.591.370,57] 1.708.672,15| 1.834.928,80]
(e) Angsuran 5.657,54 5.657,545 5.657,54 5.657,54) 5.657,54] 5.657,54' 5.657,54 5.657,54 5.657,54 5.657,54-L 5.657,54 5.657,54)
(D) Bunga (15%) 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 I 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
Total [+ I 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 45.260,31 39.602,77 33.945,23 28.287,69 22.630,15 16.972,62 11.315,08 56547L5;r 0

Sumber: Data diolah

€8
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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 kredit yaitu sebesar Rp. 67.890,49 juta dibagi dengan lama
investasi yaitu 12 tahun, maka dihasilkan Rp. 5.657,54. Sedangkan
besarnya bunga sama seperti pada tabel 4.21. Total II adalah
penjumlahan (e) dan (f). Sehingga total I ditambah total IT 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 seterusnya hingga tahun terakhir.



Tabel 4.23

Proyeksi Cash Flow
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)

Cash In Flow

Penjualan 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| 2.222.424,54] 2.489.115,49] 2.787.809,35] 3.122.346,47
Total Cash In 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 2.222.424,54* 2.489.115.,49| 2.787.809,35! 3.122.346,47
Cash Out Flow

iBeban Pokok Penjualan 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 58.749,32 65.799,80, 73.695,78! 82.539,27 92.443,99] 103.537,26] 115.961,74] 129.8377,14] 145.462,40] 162.917,39
Beban Adm. & Umum 34.817) 36.906,02|  39.12038) 41.467,60]  43.955,66 46.593]  49.383,58|  52.351,89]  55.493,011  53.82259]  62.351,94]  66.093,06]
Bunga (15%) 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
Pﬂjﬁk (20%) 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| 5.657,54 5.657,54 5.657,54H 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| 2.097.130,53
Surplus/Defisit 30.204,23| 68.159,62| 112.824,74 165.160,29] 226.253,17| 297.332,17| 379.786,05{ 475.18333] 585.29507] 712.119,93| 857.912,67| 1.025.215,94
Saldo Kas

Kas Awal 0 30.204,23 98.363,85| 211.188,59] 376.348,88| 602.602,05| 899.934,22| 1.279.720,27 1.754.904] 2.340.199,07 3.052.319| 3.910.231,67
Kas Akhir 30.204,23) 98.363,85 211.188,59| 376.343,88] 602.602,05| 899.934,22| 1.279.720,27, 1.754.904] 2.3401.99,07{ 3.052.319,00] 3.910.231,67] 4.935.447,61

Sumber: Data diolah

$8
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Dari tabel 4.23 dapat dilihat bahwa total cash in flow adalah jumlah
penjualan yang didapatkan dari tabel 4.21. Sedangkan total cash out
Jlow adalah penjumlahan dari beban pokok penjualan, beban
penjualan, beban administrasi & umum, bunga, pajak, dan angsuran.
Adapun besamya surplus/defisit didapat dari total cash in flow
dikurangi dengan total cash out flow. Diasumsikan kas awal 0,
sehingga saldo kas akhir tahun pertama sebesar surplus/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.



Tabel 4.24

Proyeksi Neraca
(dalam Jutaan Rupiah)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Keterangan Awal (2008) [ (2009) | (2010) | (2011) | (2012) | (2013) | (2014) | (2015) | (2016) | (2017) | (2018) | (2019)
Aktiva
Kas 0]_30.204] 98.364(211.189]376.349|602.602|899.934(1.279.720|1.754.904/2.340.199(3.052.319|3.910.232{4.935.448
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
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|179.276(284.010({441.079|659.241/948.482|1.320.176{1.787.269|2.364.473|3.068.501|3.918.323|4.935.448
Pasiva
Hutang Jangka Panjang [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 0f 27.771] 93.496/203.887|366.614]590.433(885.332{1.262.684(1.735.434/2.318.295|3.027.981|3.883.460/4.906.243
Total Pasiva 97.095/119.208|179.276/284.010/441.079|659.241{948.482]1.320.176|1.787.269|2.364.472(3.068.501{3.918.322|4.935.447

Sumber: Data diolah

L8
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Dari tabel 4.24 dapat dilihat bahwa untuk aktiva terdiri dari kas,
mesin, dan akumulasi penyusutan mesin. Besamya kas didapat dari
tabel 4.23, sedangkan besarnya mesin dari jumlah investasi pembelian
mesin tersebut. Akumnulasi penyusutan mesin didapat dari penjumlahan
penyusutan tahun awal dengan tahun berikutnya, dan sama seterusnya.
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 besarnya mesin bersih pada tahun pertama adalah sebesar
Rp.89.004 juta dan begitu seterusnya. 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. Hutang jangka
panjang didapat dari besamya out standing credit (pada tabel 4.22).
Adapun besarnya modal sendiri didapat dari tabel 4.1 yaitu sebesar
Rp.29.205 juta. Sedangkan laba ditahan didapat dari jumlah saldo yang
ada pada tabel 4.21. 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 Rp. 29.205 juta, dan laba ditahan sebesar Rp. 27.771 juta,

schingga total pasiva pada tahun pertama adalah Rp. 119.208 juta.
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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.
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
= x 100%
Rp. 8.091.246.808

5053,03%
Berdasarkan analisa Average ROR, investasi dikatakan layak karena
Average ROR -nya diatas 100% yaitu sébesar 5053,03%.

2. Payback Period
Untuk menganalisa menggunakan metode payback period

memerlukan proceed. Adapun cara mencari proceed adalah sebagai

berikut.
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Tabel 4.25
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 | 71777747
11 2018 855478,96 8091,25 | 863570,21
12 2019 | 1022782,23 8091,25 | 1030873,48
Sumber: Data diolah
Payback Period = Qutlays - Proceed
(dalam Jutaan Rupiah)
Outlays = 97094,96 Investasi awal tahunke 1 =  97094,96
Proceed tahun ke 1 =  35861,77
Investasi awal tahunke2 =  61233,19
Proceed tahun ke 2 = 73817,16
Pengembalian = 995x10

Jadi investasi ini dapat mengembalikan modal investasinya selama

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

karena masa investasi lebih lama dari lama pengembalian modalnya.



Tabel 4.26

NPV Worksheet
(dalam Jutaan Rupiah)
Keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2008) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
EAT 27.770,52| 65.725,91] 110.391,02 162.726,58223.819,46/294.898,46[377.352,33|472.749,63{582.861,36|709.686,22|855.478,96|1.022.782,23
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 35.861,77| 73.817,16] 118.482,27 170.817,83]231.910,71{302.989,71{385.443,58480.840,88590.952,61(717.777,47(863.570,21/11.030.873,48
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| 30.204,23| 68.159,62] 112.824,73 165.160,29{226.253,17]297.332,17|379.786,04]475.183,34/585.295,07|712.119,93|857.912,67]1.025.215,94
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| 99.739,74/111.267,971120.648,51|128.144,18{133.988,42{138.388,57|141.528,82| 143.572,70

NPV = Total PV-Modal Sendiri = 1.246.823,51-29.204,50 =1.217.619,01

Sumber: Data diolah

16
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Dari tabel 4.18 dapat dilihat bahwa besarnya NPV adalah dari
pengurangan total PV dengan modal sendiri. Adapun discount factor
yang digunakan sebesar 17,8%, cara mencari discount factor telah
dijelaskan diuraian sebelumnya (halaman 60).

Dari tabel diatas juga dapat dilihat bahwa hasil PV adalah net
cash in flow dikalikan dengan df 17,8%. Adapun net cash in flow
adalah penjumlahan dari EA7, penyusutan, proceed, dan angsuran
(angka-angkanya didapat dari tabel-tabel sebelumnya). Dari hasil
perhitungan tersebut maka didapat total PV sebesar Rp. 1.246.823,51
juta. Sehingga besarnya NPV adalah Rp. 1.246.823,51 juta dikurang
Rp.29.204,50 yaitu Rp. 1.217.619,01 juta.

Berdasarkan NPV Worksheet diatas, investasi dikatakan layak
karena bemilai positif dengan nilai keuntungan sebesar

Rp.1.217.619.010.000.



Tabel 4.27

NPV dengan df 20%
(dalam Jutaan Rupiah)
keterangan 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
(2003) (2009) (2010) (2011) (2012) (2013) (2014) (2015) (2016) (2017) (2018) (2019)
Net Cash In Flow 30.204,23 | 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
Df 20% 0,340 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 Sendiri = 1.157.032,2 - 29.204,50

=1,127.827,74

€6




94

Dari tabel 4.27 dapat dilihat bahwa ini adalah perhitungan NPV
dengan menggunakan df yang berbeda yaitu df 20%. Hal ini
diperlukan dalam perhitungan /RR, sehingga diperkirakan df yang
digunakan adalah 20%. Sama halnya dengan perhitungan NPV
worksheet sebelumnya, NPV adalah total PV dikurangi dengan modal
sendiri. Besarnya net cash in flow didapat dari tabel 4.26.
Sedangkan total PV adalah net cash in flow dikali dengan df 20%,
hasilnya yaitu Rp. 1.157.032,24 juta. Sehingga besarnya NPV adalah
Rp. 1.157.032,24 juta dikurang Rp. 29.204,50 juta, hasilnya

Rp.1.127.827,74 juta.

. Internal Rate of Return

Dalam analisis JRR memerlukan NPV dalam kondisi suku bunga

yang berbeda.

NPV;
IRR=i; + (2 —i)
(NPV; - NPV3)

Rp. 1.217.619.010.000
= 17,8% + (20%-17,8%)
(Rp.1.217.619.010.000 — Rp.1.127.827.740,000 )

=47,63%
Jadi berdasarkan analisa /RR ini investasi dikatakan layak karena
IRR-nya 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 | 4 ec ROR | Payback Period NPV IRR
Ekonomi & v
Baik 5053,03% 2thn 9,95bln | Rp. 1.217.619,01 juta | 47,63%
Normal 1127,44% 3thn 4,17 bln | Rp. 304.734,91 juta | 35,82%
Buruk 696,69% 4 thn 1,04 bln | Rp. 185.482,57 juta | 30,28%

Sumber: Data diolah
Dari tabel diatas, dapat kita lihat perbedaan waktu pengembalian

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

perbedaan nilai NPV dari ketiga keadaan ekonomi tersebut berbeda cukup
besar, namun nilainya positif. Jadi penilaian kelayakan investasi baik
tanpa memperhatikan time value of money maupun dengan memperhatikan
time value of money menghasilkan bahwa investasi ini layék dilakukan.
Akan tetapi penilaian suatu investasi tidak hanya membahas
tentang pendapatan yang akan diterima, melainkan juga menganalisa risiko
investasinya. Sebelum mengambil keputusan, kita harus mengukur risiko
dari NPV investasi tersebut dengan menggunakan analisa risiko NPV
tertimbang,
4.2.2 Risiko Investasi
Untuk melakukan analisa ini diperlukan probabilitas kejadian
keadaan ekonomi. Apabila kita memperhatikan keadaan ekonomi sekarang

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

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

Tabel 4.29
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 yaitu
sebagai berikut.

n

G (R) =2 Pi[Ri- ER)]®
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)* ]

= 149.387.243.939,16
= 12.222.407,45 juta

Setelah dihitung ternyata 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 memburuk
yaitu 80% daripada perbandingan kemungkinan probabilitas saat ekonomi

normal ke saat ekonomi membaik yaitu 20%.
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4.2.3 Peningkatan Pendapatan
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.
Oleh karena itu, peningkatan pendapatan dari hasil investasi ini
dapat dilihat dari meningkatnya penjualan setiap tahunnya. Berikut ini

adalah proyeksi cash in flow ketika keadaan ekonomi normal (pada

halaman 53).
Tabel 4.30
Proyeksi Cash in Flow
No. | Tahun Total Cash in Flow

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

Sumber: Proyeksi Cash Flow
Dari tabel diatas terlihat bahwa ketika keadaan ekonomi normal
terlihat total Cash in Flow mengalami peningkatan karena nilai penjualan
meningkat setiap tahunnya, hal ini disebabkan adanya peningkatan

permintaan dari konsumen terhadap produk-produk dari perusahaan.



BAB V

- SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
5.1.1 Simpulan Umum
Berdasarkan hasil pembahasan maka PT Multistrada Arah 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 baik.
Adapun sejarah singkat dari PT Multistrada Arah Sarana adalah
sebagai berikut:
1) PT Multistrada Arah Sarana Tbk (Perusahaan) didirikan di Republik
Indonesia pada tanggal 20 Juni 1988 dengan nama PT Oroban
Perkasa 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. Akta pendirian disahkan oleh Menteri Kehakiman 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, Tambahan No. 1877 tanggal 22 Mei
1990.
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Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beberapa kali
perubahan, 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

)

2)

Berdasarkan pembahasan pada BAB IV, maka dapat
disimpulkan hasil penilaian kelayakan investasi aktiva tetap yang
dilakukan oleh PT Multistrada Arah Sarana adalah sebagai berikut:
Investasi perusahaan atas aktiva tetap yaitu pembelian mesin layak
dilakukan, hal ini dikarenakan penilaian kelayakan investasi aktiva
tetap tersebut menghasilkan keuntungan 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
Apabila kita melihat aspek risiko yang ditanggung oleh PT
Multistrada Arah 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 menurunkan risikonya dan akibatnnya
kemampuan perusahaan menurunkan risiko investasinya akan sangat
kecil.

3) Apabila kita melihat jumlah penjualan dari PT Multistrada Arah
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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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)

PENJUALAN BERSIH

BEBAN POKOK PENJUALAN
LABA KOTOR

BEBAN USAHA
Fenjualan
Umum dan administrasi

Jumlah beban usaha

LABA USAHA

PENGHASILAN (BEBAN)
LAIN-LAIN
Penghasilan bunga
Laba (rugi) kurs, bersih
Amortisasi beban tangguhan
Beban bunga dan

" keuangan lainnya
Beban pajak
Lain-lain, bersih

Penghasilan (beban} lain-lain,
bersih

'LABA SEBELUM

MANFAAT (BEBAN)
PAJAK PENGHASILAN

MANFAAT (BEBAN) PAJAK
PENGHASILAN

Tahun berjalan

Tangguhan

JUMLAH MANFAAT
(BEBAN) PAJAK, BERSIH

LABA BERSIH DARI
AKTIVITAS NORMAL

POS LUAR BIASA, BERSIH
LABA BERSIH

LABA BERSIH DARI AKTIVITAS
NORMAL PER SAHAM DASAR

LABA BERSIH PER
SAHAM DASAR

LABA PER
SAHAM DILUSIAN

The onginal financial statements included herein are in Indonesian

fanguage.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
STATEMENTS OF INCOME

Years Ended

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

Catatan/
2007 Notes 2006
2n,2t,
898.334.865.525 17.22,26 568.031.938.696
2b,2d.2n,
739.853.940.247 5,18.24 511.182.329.727
158.480.925.278 56.849.608.959
2n,19
35.284.187 £35 03.723.549.827
32.518.057.345 30.219.381.287
67.802.245.230 54,002.931.124
90.678.680.048 2.846.677.845
1.145.146.315 596.796.688
(4.687.728.020) 29,25 36.601.355.172
(5.967.516.248) 2h (42.776.285)
(36.859.349.122) 29,2n,9,12 {22.384.654.361)
- 2p, 11 (565.297.396)
(732.729.713) (965.571.278)
(47.102.176.788) 13.235.852.540
43.576.503.260 16.086.530.385
2p, 11
(10.102.774.852) -
(4.269.232.625) 42.702.372.354
(14.372.007.477) 42.702.372.354
29.204.495.783 2r21 68.788.902.739
- 2m,12¢,20 111.217.750.000
29.204.495.783 2r,21 170.006.652.739
6 2r,21 16
6 2r,21 47
nia

——— T sErTe AL

Catatan alas laposan keuangan teriampir merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara
keseluruhan.

2r.21 47

NET SALES

COST OF GOODS SOLD
GROSS PROFIT

OPERATING EXPENSES
Sellina
Generai and administrative

Total operating expenses

INCOME FROM OPERATIONS

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 ITENMS, NET
NET INCOME

INCOME FROM ORDINARY
ACTIVITIES PER SHARE

BASIC: EARNINGS
PER SHARE

DILUTED EARNINGS
PER SHARE

The accompanying notes form an integral part of these financial

statements,



o

The oniginal financial statements included herein are in Indonesian
language.

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 Rupiah, Unfess Otherwise Stated)

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
LAPORAN LABA RUGI
Tahun yang Berakhir pada Tanggal
31 Desember 2006
Dengan Angka Perbandingan Untuk
Periode Sembilan Bulan yang Berakhir pada
Tanggal 31 Desember 2005
dan Periode Tiga Bulan yang Berakhir
pada Tanggal 31 Maret 2005
(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

Periode Sembilan Perlode Tigs
Bulan yang Berakhlr  Bulan yang Berakhir
Yahun yang Berakhlr  Tahun yang Berakhir pada Tanggal pada Tanggal
pada Tanggal pada Tanggal 31 Desember 2005/ 31 Maret 2003/
31 Desomber 2006/ 31 Desember 2005/ Nine-Month Three-Month
Year Ended Year Encled Period Ended Pariod Ended
Catatan December 31, 2006 December 31, 2005 December 31, 2005 March 31, 2005 Notes
{Untuk Tujuan
Perbandingan/
For Comparative
Purpo<e)
2n.2t, - 2n,2,
PENJUALAN BERSIH 17.20,24 568.031.938.696 327.152.707.578 238.385.673.229 80.767.034.349 17,2024 NET SALES
BEBAN POKOK 2b,2d,2n, 2b,2d.2n,
PENJUALAN 6,18,22 511.162.329.727 292.042.710.838 219.420.676.895 72622033993 618,22 COST OF GOODS SOLD
LABA KOTOR 56.849.800.989 35.109.996.690 18.964.996.334 16.145.000.356 GROSS PROAT
BEBAN USAHA 2n,19 2n,19 OPERATING EXPENSES
y 23.78).549.837 12.207.760.509 9.673.439.696 2.334.320813 Seling
Umum: oan sdministrasi 30.219.301.207 21.807432.474 17.530.278.689 4.277.153.565 Genera! and administrative
Jumizh beban usahs 54.002.931.124 34.015.192.983 27.401.710.588 6.611.474.398 Tots! oparating expsnses
INCOME (LOSS)
LABA (RUGH) USAHA 2.846.677.845 1.094.803.707 , (0.430.722.2%1) 9.533.525.938 FROM OPERATIONS
PENGHASILAN (BEBAN)
LAIN-LAIN OTHER INCOME (EXPENSES)
Gain (loss) on loreign
Laba (r.gi) kurs, bersih 29.23 35.601.355.172 (21.747.062.760) {14.522.991.271) (1.223.071.509) 2¢.23 exchange, net
n bunga 1" 596.796.680 . 1.656.335.534 1.640.855.229 15.480.285 17 interost income
Beban =ajak 2p.11 {565.207.396) (1.752.982.440) (1.753.892.440) - 29,11 Tax expense
Beban xmga 29.20,9,12 {22.284.654.361) (3.896.572.934) (3.776.329.153) (120.242.781) 29.2n,9,12 intesest expense
Loin-tir, bersih {1.€58.347.563) 1.915.491.657 1.469 227.738 446.254.101 Others, net
Penghasilan (beban)
tain-tain, bersih 13.239.652.540 (23.825.810.7%53) {16.944.229.889) {8.881.580.864) Other income (expenses), net
LABA (RUG!) SEBELUM INCOME (LOSS) BEFORE
MANFAAT PAJAK DEFERRED INCOME
PENGHASILAN TANGGUHAN 16.086.530.385 (22.731.007.046) 125.382.952.140) 2.651.945.094 TAX BENEFIT
MANFAAT PAJAK
PENGMASILAN DEFERRED INCOME
TANGGUHAN 2p,11 42.702.372.354 25.522.857.529 25.522.857.529 - 2p11 TAX BENEAT
LABA BERSIH DARI INCOME FROM
AKTIVITAS NORMAL 56.786.902.739 2.791.850.483 135.905.289 2.651.945.094 ORDINARY ACTIVITIES
POS LUAR BIASA, EXTRAORDINARY ITEMS,
BERStH 2m,12 111.217.750.000 §6.928.080.000 56.928.060.000 - 2m,12 NET
LABA BERSIH 2s 170.008.652.739 59.719.910.483 57.067.965.389 2.651.945.094 2s NET INCOME
LABA SERSIH PER BASIC EARNINGS
SAHAM DASAR 2s 51 19 19 1 2 PER SHARE
LABA PER DILUTED EARNINGS
SAHAM DILUSIAN 2 5 - . - 2 PER SHARE

Cstatan atas laporan keuangan terlampir merupakan
Sagian yang tidak terpisahkan dari Japoran keuangan secara

keseluruhan.

The accompanying notes form an integral part of these financial
Statements. -




PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERA!

CA
31 Desember 2007 dan 2006

(Disajikan dalam Rupiah,

AKTIVA

" AKTIVA LANCAR
Kas dan ba~k

. Piutang usana
Piutang lair-iain

Persediaa”

Pajak pertambahan nitai
dibayar di muka, bersih

Biaya dibayar di muka dan
uang muka pemasok

JUMLAH AKTIVA LANCAR

AKTIVA TIDAK LANCAR
Aktiva tetap. setelah
dikurangi akumulasi
nyusutan sebesar
Rp214.448.972.081 pada
. tanggal 31 Desember 2007
dan Rp141.505.595.313

pada tanggal 31 Desember 2006

" Uang muka pembelian mesin
dan peralatan
Tagihan pajak penghasilan

Axtiva tidak lancar lainnya, bersih

- JUMLAH AKTIVA TIDAK LANCAR

JUMLAH AKTIVA

Kecuali Dinyatakan L.ain)

2007

17.421.921.647

§2.077.442.497
2.172.500.323

231.840.980.877
16.755.577.345

33.220.108.568

—_

354.388.531.257
-

4.223.779.663.336

206.888.123.140
2.822.275.545
11.293.765.331

e

4.444.783.827.352

PEESNEESEa

1.799.172.358.609

—r—————rT

Calatan atas laporan keuangan terlampir merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan Secara
keseluruhan.

The original financial statements inciuded herein are in Indonesian

language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS
December 31, 2007 and 2006
(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

Catatan/

Notes 2006
2q.3.25 5.372.392.769
2c.2q.4.

9,12.25 30.721.288.434

777.400.515
2a.2d.5.

9,12.18 109.971.537.350
2v §742.96C.484
2e 22.275.543.179

o
176.861.122.731
e ——

2a2i,

29.2),

6,9.12 1.174.721.980.206

6.7 61.049.170.818
2p.11 2.822.275.545
2h,2k,8,12 18.233.813.571
e ——

1.256.827.240.140

1.433.688.362.871
ﬁ_ﬁ

=

ASSETS

CURRENT ASSETS
Cash on hand and in banks

Trade ruceivables
Other receivables

inveniories

Prepaid value-added
taxes. net

Prepaid expenses ane
advances to suppliers

TOTAL CURRENT ASSETS

NON-CURRENT ASSETS
Property, plant
and equipment, net of
accumulated dspreciation
of Rp21 4,448,972,081
as of December 31, 2007
and Rp141,505.595.313
as of December 31, 2006
. Advances for purchases of
machinery and equipment
Claims for income tax refund
Other non-current assets, net

TOTAL NON-CURRENT ASSETS

TOTAL ASSETS

The accompanying notes form an integral part of these financial

statements.




PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
NERACA (lanjutan)
31 Desember 2007 dan 2006

(Disziikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

KEWAUIBAN DAN EKUITAS
KEWAUIBAN LANCAR

Pinjamra- jangka pendek
Hutanc _:saha
Pihaw ketiga
Pirz» yang mempunyai
he sungan istimewa
-utan: 2in-lain
Uang mw.ka pelanggan
Hutang >ajak
Siaya r2sih harus dibayar
Pinjama~ jangka panjang
jatur- zempo dalam
wakz2 satu tahun
Hutzng bank
Hutzng sewa guna usaha
Lain-.ain

JUMLAH KEWAJIBAN LANCAR

KEWAJIBAN TIDAK LANCAR
Pinjaman jangka panjang, setelah
dikurangi bagian jatuh tempo
dalam waktu satu tahun
Hutang bank
Hutang sewa guna usaha
Hutang obligasi
Kewajiban imbalan kerja, bersih
Kewajiban pajak tangguhan, bersih

JUMLAH KEWAJIBAN
_ TIDAK LANCAR

JUMLAH KEWAJIBAN

The original financial statements included herein are in Indonesian

language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS (continued)
December 31, 2007 and 2006
(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

Catatan/
2007 Notes 2006

2q,4.5,6,
80.209.319.766 9.12.25 125.670.000.000

2q.10.25
104.420.839.859 93.276.183.140
4.096.287.300 2b,24 17.538.528.590
5714510611 24.15.2¢8 12.243.91C.62¢
15.386.589.887 4.556.181.833
6.909.626.808 2p.11 2.093.117.178
6.775.122.552 2n,2q.25 8.868.838.031

2q.9,12,25
38.511.300.000 24,56 36.080.000.000
6.152.878.752 29 5.296.600.227
94.277.541 2m 3.547.800.180
268.270.762.076 315.171.165.708
2q.9,
12,25

209.698.725.000 2j.4,5,6 204.077.500.000
7.441.576.615 2g 13.059.460.627
- 162.360.000.000
17.713.061.160 20,23 13.560.704.337
8.106.492.742 2p.11 3.837.260.116
242.959.855.517 396.894.925.080
511.230.617.593 712.066.090.788

Zzza2tan a1as laporan keuangan terlampir merupakan
bagiz~ yang lidak terpisahkan dari Iaporan keuangan secara
keseluruhan,

LIABILITIES AND EQUITY
CURRENT LIABILITIES

Short-term debts
Trade payables
Third parties

Related party
Ulner cayabies
Advances from customers
Taxes payable
Accrued expenses

Current maturities of
fong-term debts
Bank loans
Obligations under capital lease
Others

TOTAL CURRENT LIABILITIES

NON-CURRENT LIABILITIES

Lcng-term debts, net of
current maturities
Bank loans
Obligations under capital lease
Bonds payable
Employse benelfits liability, nst
Deferred tax liabilities, net

TOTAL NON-CURRENT
LIABILITIES

TOTAL LIABILITIES

The accompanying notes form an integral part of these financial

statements.




PT MULTISTRADA ARAH SARANA Thk
NERACA (lanjutan)
31 Desember 2007 dan 2006
(Disajikan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain) .

EKUITAS
Modal saham - nilai nominat
Rp140 per saham
Modal dasar -
13.300.000.000 saham
pada tanggal 31 Desember 2007
dan 5.000.000.000 saham pada
tangga! 31 Desember 2006
Modal ditempatkan dan disetor

penuh - 6.118.875.000 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
_dieliminasi melalui kuasi-
reorganisasi per
31 Maret 2005)

Cadangan umum
Belum Zitentukan
penggunaannya

JUMLAH EKUITAS

JUMLAH KEWAJIBAN
DAN EKUITAS

1.287.941.741.016

2007

856.642.500.000
191.129.002.105

200.000.000
239.970.238.911

1.799.172.358.609

palalan atas laporan keuangan terlampir merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

keseluruhan,

Catatan/
Notes .

1b,25.13
14.21,14
2i,16

15

id

The origina! financial statements included herein are in Indonesian

fanguage.

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

2006

466.200.000.000
33.004.026.255
5.333.627.700

100.000.000
216.984.618.128

721.622.272.083

1.433.688.362.871

e

(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

SHAREHOLDERS' EQUITY

Share capital -
Rp140 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, 2006
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
Additional paid-in capital, net
Share options
Retained eamings
{Deficit of
Rp1,892,645,010,177 was
eliminaled as a result of
the quasi-reorganization
as of March 31, 2005)
Appropriated for
general reserve

) Unappropriated
TOTAL SHAREHOLDERS' EQUITY

TOTAL LIABILITIES AND
SHAREHOLDERS' EQUITY

The accompanying notes form an integraf part of these financial

statements.



PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk

NERACA
31 Desember 2006

Dengan Angka Perbandingan Untuk
31 Desember 2005 dan 31 Maret 2005

(Disajlkan dalam Rupiah, Kecuali Dinyatakan Lain)

31 Desember 2006/

31 Desember 2005/

The origina! financial stalements included here:n are 1n Ingonesian

language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk

BALANCE SHEETS
December 31, 2006
with Comparative Figures For

December 31, 2005 and March 31, 2005

31 Maret 2005/

(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

Catatan atas laporan keuangan terlampir merupakan

bagian yang tidak terpisahkan dari Japoran keuangan secara

keseluruhan,

Catatan Decembor 31, 2006 December 31, 2005 March 31, 2005 Notes
Setelah Kuasi-
Reorganisasl/
“After Quasi-
i Reorganization
AKTIVA ASSETS
' AKTIVA LANCAR CURRENT ASSETS
Kas dan bank 2q.4.23 5.372.392.769 7.808.855.226 1.633.175.915 29,423 Cash on hand and in banks
: 2¢.2q.5, 2¢,2q,5,
Piutang usaha 912,23 30.721.288.434 15.571.972.366 30.617.136.681 9,12,23 Trade receivables
Piutang lain-tain 777.400.515 167.140.620 8.928.350 Other receivables
2a,2d,6, 2a,20.6,
. Persediaan 9.12,18 109.971.537.350 94.269.475.471 08.066.406./43 3,923 Inven'orics
Pajak pertambahan nilai Prepaid value-added
dibayar di muka, bersih 2p 7.742.960.484 4.079.571.618 1.521.659.646 20 taxes, net
Biaya dibayar di muka dan Prepaid expenses and
uang muka pemasok 2e 22.275.543.179 12.278.737.336 8.785.412.792 20 advances lo suppliers
JUMLAH AKTIVA LANCAR 176.861.122.731 137.975.752.637 111.634.720.427 TOTAL CURRENT ASSETS
AKTIVA TIDAK LANCAR NON-CURRENT ASSETS
Aktiva tetap, setelah Property, plant
dikurangi akumulasi and equipment, net of
penyusutan sebesar accumuleted deprecietion
Rp141.505.595.313 pada - of Rp141,505,595,313
tanggal 31 Desember 2006, 8s of Decomber 31, 2006,
Rp85.602.090.030 pada RpB85,602,090,030
tanggal 31 Desember 2005 2a,2f, 23,21, as of December 31, 2005
dan Rp51.223.609.473 29.2j, 29,9, and Rp51,903,809,473
© padatanggal 31 Maret 2005  7,9,12  1.174.721.980.206 819.240.454.108 695.502.314.595 7.9,ic as of March 31, 2005
Uang muka pembelian mesin Advances for purchases of
dan peralatan . 78 61.049.170.818 103.982.812.236 28.026.428.753 7.8 machinery end equipment
Tagihan pajak penghasiian 2p,11 2.822.275.545 1.312.748.396 673.841.016 20,11 Claims for income tax refund
Aktiva pajak tangguhan, bersih  2p,11 - 1.125.117.530 - 2p,11 Deferred tax assefs, net
Aktiva tidak lancar lainnya, Other non-current assets,
bersih 2h, 2k, 12 18.233.813.571 19.653.622.132 5.100.000.000 2h,2k,12 net
JUMLAH AKTIVA TIDAK LANCAR 1.256.827.240.140 945.314.754.402 729.302.584.354 TOTAL NON.CURRENT ASSETS
JUMLAH AKTIVA 1.433.688.362.871 1.083.290.507.039 840.937.304.491 TOTAL ASSETS

The accompanying notes form an integral part of (hese financial

statoments.



The original financial stalements included herein are in Indonesian
language.

PT MULTISTRADA ARAH SARANA Tbk
BALANCE SHEETS (continued)
December 31, 2006
With Comparative Figures For

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)

31 Desember 2006/

31 Desember 2005/

December 31, 2005 and March 31, 2005

31 Maret 2005/

(Expressed in Rupiah, Unless Otherwise Stated)

Catatan atas laporan keuangan terlampir merupakan

bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

kesefuruhan.

Catatan December 31, 2006  Decembor 21, 2005 March 31, 2005 Notes
Setolah Kuasl-
Reorganisasi/
Aftor Quasi-
Reorgonization
KEWAJIBAN DAN EKUITAS LIABILITIES AND EQUITY
KEWAJIBAN LANCAR CURRENT LIABILITIES
2q,5.6.7, 29,5.6.7.
Pinjaman jangka pendek 9,12,23 125.670.000.000 82.478.921.503 - 9,12,23 Short-term debts
Hutang usaha 2q,10,23 29,10,23 Trade payables
Pihah ketiga 83.276.123.140 41.377.954.627 38.037.293 Gil Tind parties
Pihak yang mempunyai
hubungan istimewa 2b,22 17.538.528.590 3.320.264.355 1.328.236.045 2b,22 Related party
Hutang lain-lain 2q,15,23 18.243.916.529 6.117.790.175 2.772.649.127 2q,15,23 Other payables
Uang muka pelanggan 4.556.181.833 1.476.553.340 612.545.530 Advances from customers
Hutang pajak 2p.11 2.093.117.178 964.661.367 155.485.562 2p,11 Taxes payable
Blaya masih harus dibayar * 2n,2q,23 8.868.838.031 5.203.534.841 2.910.322.042 2n,2q,23 Accrued expenses
Pinjaman jangka panjang
jatuh tempo dalam Current maturities of
satu tahun 2q.9,12,23 29.9.12,23 long-term debts
Hutang bank 2j,56,7 356.080.000.000 17.202.500.000 -~ %567 Bank loans
Hutang sewa Obligations under
guna usaha 29 5.296.600.227 1.425.798.876 1.053.625.563 29 capital lease
Lain-lain 2m 3.547.800.180 6.391.626.373 3.032.540505 2m Others
- JUMLAH KEWAJIBAN TOTAL CURRENT
LANCAR 315.171.165.708 165.959.605.457 49.903.697.384 LIABILITIES
KEWAJIBAN TIDAK LANCAR NON-CURRENT LIABILITIES
Pinjaman jangka panjang, setetah Long-term debts, net of
dikurangi baglan jutuh tempo 29,9, 2.9, current malurities
dalam satu tahun 12,23 12,2
Hutang bank 2j.5.6.7 204.077.500.000 27.058.421.710 - 2,567 Bank loans
Hutang obligasi 12 162.360.000.000 . - 12 Bonds payabls
Hutang sewa Obligations under
guna usaha 2g 13.059.460.627 - 584.148.809 29 capital lease
Lain-lain 2m - 321.641.666.800 444 341.310.605 2m Others
Kewajiban imbalan Post-employment benefits
pasca kerja, bersih 20,21 13.560.704.357 12.321.858.928 10.569.138.313 20,21 lability, net
Kewajiban pajak tangguhan,
bersih 2p,11 3.837.260.116 - - 20,11 Deforred tax liabilities, net
Laba ditangguhkan alas
transaksi penjualan dan
Sewa guna usaha kembali, Deferred gain on sale-and-
bersih 29,12 - 36.962.500 - 29,12  leaseback lransaction, net
JUMLAH KEWAJIBAN TOTAL NON-CURRENT
TIDAK LANCAR 396.894.925.080 361.058.909.938 455.494.597.727 LIABILITIES
JUMLAH KEWAJIBAN 712.066.090.788 527.018.515.395 505.398.295.111 TOTAL LIABILITIES

»  The accompanying notes form an integral part of these financial

statements.




The original financial statements included herein are in Indonesian
languege,

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, Unless Otherwise Stated)

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)

31 Dosomber 2006/ 31 Desember 2005/ 31 Maret 2005/
Catatan December 31, 2006  Decembder 31, 2005 March 31, 2005 Notes
Sotolah Kuasi-
Reorganisasl/
After Quasi-
Reorganization
EKUITAS EQUITY
Modal saham - nilai nominal
Rp140 per saham pada
tangga! 31 Desember 2006, Share: capital -
21 Desembsr 2005, Rp150 p&: valuo per sthare
dan 31 Maret 2005 as of December 31, 2006,
Modal dasar - December 31, 2005 and
5.000.000.000 saham March 31, 2005
Modal ditempatkan Authorized -
dan disetor penuh - $5,000,000,000 sheres
3.330.000.000 saham Issued and fuily paid -
pada tangga! 3,330,000,060 shares
31 Desember 2006 asof
dan 2005, serta Decomber 31, 2006
2.330.000.000 saham and 2005, and
pada tanggal 2,330,000,000 shares
. 31 Maret 2005 1b,2s,13 466.200.000.000 466.200.000.000 326.200.000.000 1b,25,13 asof March 31, 2005
Tambahan modal disetor, 1d.2,2r, i 1d,2,2r, Additional paid-in
bersih 3,14 33.004.026.255 33.004.026.255 9.339.009.380 3,14 capital, net
Opsi saham 2i,16 5.333.627.700 - - 2186 Share options
3 Saldo laba Retained eamings
3 (Defisit sebesar (Deficit of
3 Rp1.892.645.010.177 Rp1,892,645,010,177 was
dietiminasi melatui kuasi- eliminated as @ result of
s reorganisasi per the quasi-reorganization
31 Maret 2005) as of March 31, 2005)
Cadangan umum 15 100.020.000 - - 15 General roserve
Belum ditentukan
penggunaannya 1d,2r3 216.984.618.128 57.067.965.389 - 1d,2r,3 Unappropristed
TOTAL
JUMLAH EKUITAS 721.622.272.083 556.271.991.644 335.539.009.380 EQuIry
JUMLAH KEWAJIBAN TOTAL LIABILITIES
DAN EKUITAS 1.433.6868.362.871 1.083.290.507.039 840.937.304.491 AND EQUITY

_Catatan a}as laporan keuangan terlampir merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara

keseluruhan.

The accqmpanying notes form an integral part of these financial

staternsnts.
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