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ABSTRAK

Nama . Claudius Seta Sukma Adi
Program Studi © Magister Manajemen
Judul

Analisa Capital Budgeting Penambahan Lini Produksi Baru pada Perusahaan
Otomotif di PT. ABC.

Persaingan vang makin sengit antay produsen sepeds motor nasional
menyisakan dua produsen asal Jepang yang makin mendominasi pasar. PT ABC
sebagai pemimpin pasar sepeda moter pun ingin menjadi nomor satu khususnya di
segmen tipe skutik yang saat ini posisinya masih dipegang oleh PT. XYZ. Untuk
mewujudkan tuivannya, PT. ABC terbentur oleh masalah kapasitas produksi yang
tidak mampt memenuhi permintaan pasar yang semakin besar, {leh karena itu
PT.ABC diharuskan menambah lini produksi terutama untuk memproduksi tipe
skutik. Maskipun data pertumbuhan industri sepeda motor mienunjukkan angke
vang menakjubkan, kiisis ekonomi global vang tegadi tidak lusa dikindari akan
turut  mempengarsht  perskonomian  nasional.  Sehingpa, PY. ABC  harus
menganalisis kembali apakah keputusan penambahan lini produksi nya harus tetap
dircalisasikan, Penelitian ini diawsll dengan melakukan serangkaian analisa
strategis untuk rmengetahui potensi pasar ditengah kondist ekonomi vang sedang
tdak pasti. Selanjutnya, dibuat proyeksi penjualan, harga pokok produksi dan laba
bersih berdasarkan tiga skenario : optimis, moderat, dan pesimis, Berdasarkan
hasil proyeksi, dilakukan analisis capitel budgeting dengan menggunakan free
cash flow firm dan figa skenario terschut. Metode cupiial budpeting yang
dipunakan adalah © NPV, IRR, Pavback Perivd, dan Discounied Payback Period.
Hasil analisis menunjukksn bshwa didalam ketiga skenario tersebut, investas:
penambahan lini produksi baru lavak unduk dilakukan.

Kata Kunci : Analisa Investasi Modal, Free Cash Flow to the Firm, Capital
Budgeting, Net Present Value
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ABSTRACT

Name . Claudius Seta Sukma Adi
Study Program : Magister Manajemen
Title

Capital Budgeting Analysis for New Production Line Investment in Automotive
Company at PT. ABC

Competition between two motoreyele producer from Japan were getting
intensive. PT. ABC as market lsader in motorcycle indusiry also want to be
number one in scooter segment, who nowadays the market leader in scooter
segment was being held by PT XYZ. In order 10 achieve their target, PT. ABC is
facing overcapacity so that they can not fulfill customer demand immediately.
PT. ABC should increase their capacity, especially for producing scooter type.
Eventhough motoreycle industry growth were increase dramatically, global
financial erisis that already happened will also influence economic domestic so
that PT. ABC should make an analysis carefully about the capital investment, This
research will be start by making strategic analysis to know about market potential
in the middie of uncertainty economic condition. The next step is making sales,
COGS & net income  projectioas based on three scenario © optimistic, moderate.
& pessimist. Based on the results, we make capital budgeting analysis for those
three scenario using free cash flow o firm. We use NPV, IRR, Payback period
and Discounted Payback Period methods and the results show that under the three
scenario, capital investment for adding new production line is feasible to realize.

Key words : Capital Investment Analysis, Free Cash Fiow to the Firm, Capital
Budgeting, Net Present Value
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penulisan

Dalans dua dekade tersichir ini, persaingan antar produsen kendaraan
bermotor roda dua di Indonesia semakin sengit. Diantaranya, dua pabrikan sepeda
motor asal Jepang lebih mendominast pasar dengan merek terkenal masing-
masing. Belakangan, muncul pula pemain baru dari India yang kehadiranmya tidak
bisa dapat dizbatkzn. PT. ABC yang sejak berproduksi di Indonesia selalu
menjadi pemimpin pasar sepeda motor di tanah air, mulai terancam posisinya oleh
PT.XYZ yang selalu membayangi di posisi kedua.

Pada tahun 2005, PT ABC telah melakukan investast dengan membuka
pabrik baru untuk meningkatkan kapasitas produksi dalam rangka memenuhi
permintaan konsumen vang makin meningkat. Dengan mengoperasikan ketiga
pabrik secara bersamaan, T ABC scmpat mengalami undercapacily pada tahun
2006, karena permintaan pasar menurun tajam, Keadaan tersebut dipengaruhi oleh
gua faktor, yaitu kondisi mikvoekonomi vang dilatarbelakangi strategi PT, XYZ
vang semakin agresif moenghadirkan produk dengan teknologi baru dan mengisi
segmen pasar yang sebelumnya tidak diperhatikan oleh PT. ABC. Kedua, faktor
makrockonomi karena meningkatoys harga minyak dunia yang memaksa
pemerintah menaikkan harga BBM sehingga turut mempengaruhi daya beli
konsumen sepeda motor yang mayoritas berasal dari segmen menengah bawah,

Memasuki tahun 2008, di saat kondisi pasar sudah mulat pulih kerabali,
PT. ABC juga dihadapkan pada permasalahan overcapacify. Saat itu, perusahaan
mulai kesulitan memenubi permintaan konsumen akan sepeda motor yang
kembalt meningkat terutama untuk tipe automatic transmision (AT} atau dikenal
dengan nama skutik. Pertumbuhan pasar skutik dalam tiga tahun terakhir,
memunjukkan pergeseran selera konsumen terutama dari produk motor bebek.

Beberapa faktor penyebabnya terutama karena semakin membaiknya infrastruktur

1 Universitas Indonesis
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jalan, khususnya diperkotaan yang memungkinkan skutik terasa nyaman
dikendarai serta desain skutik yang bersifat stylish, sporty dan dilengkapi dengan
mesin yang bertenaga. Fenomena masyarakat yang menganggap pembelian
sepeda motor merupakan /ow involvement, dapat menyebabkan opportunity lost
bagi perusahaan karena calon konsumen dapat dengan mudah berpindah ke
pesaing akibat permintaannya tidak dapat terpenuhi dengan segera.

Harus diakui, tren pertumbuhan industri sepeda motor dalam 10 tahun
terakhir, tidak dapat terbaca dengan jelas. Pertumbuhan atau penurunan pasarnya
sangat mudah dipengaruhi oleh kondisi makro ekonomi terutama harga bahan
bakar minyak dan nilai tukar mata vang (foreign exchange). Selain itu faktor
mikro ekonomi seperti pesaing yang makin gencar juga patut mendapat perhatian
khusus. Para manajemen level atas di kalangan industri ini akan menghadapi
kondisi wuncertainty dalam menyikapl tren pasar sepeda motor, sehingga
dibutuhkan perencanaan dan analisis yang tepat jika akan melaksanakan suatu
investasi modal (capital investment).

1.2  Pokok Permasalahan
Melihat prospek pertumbuhan sepeda motor tipe AT serta target
manajemen PT. ABC untuk dapat menguasai pangsa pasar tipe tersebut sebesar
45%, maka manajemen PT.ABC diharuskan untuk meningkatkan kapasitas
produksi dengan mepambah lini produksi baru disalah satu pabrikmya yang
menjadi production base untuk tipe skutik (AT)
(http://www .kapanlagi.com/h/0000232228.html, 25 Maret 2009). Lini produksi
baru tersebut akan menganut konsep common line yang digunakan terutama untuk
memproduksi tipe AT, namun dapat pula digunakan untuk memproduksi tipe
bebek (CUB) untuk mengakomodasi permintaan konsumen yang selalu berubah.
Penambahan lini produksi baru diajukan dengan alasan sebagai berikut :
1. Kapasitas terpasang saat ini diperkirakan tidak mampu memenuhi
permintaan pasar sepeda motor tipe AT untuk beberapa tahun ke depan.
2. Untuk dapat mengimbangi pasar skutik yang semakin besar dan mencapai

target manajemen meraih pangsa pasar sebesar 45%.

Universitas Indonesia
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3. Untuk mengurangi overfime yang berlebihan, karens dengan melakokan
overiime untek memenuhi kebutuban pasar, biaya operasional akan lebih
besar sehingga mengurangi keuntuagen perusahasn, Selain itu, bagian
engineering tidak dapar melakukan preventive maintenance terhadap
fasilitas produksi sesual dengan jadwal vang ditentukan.

Manajemen diharapkan dapat menentukan pilthan yang tepat agar
investasi yang dikeluarkan oleh perusahaan tidak menjadi sia-sis, karena manfaat
dari investas! ini cenderung bersifat strategls dan sulit untuk diknantifikasikan

Berdasarkan penjelasan di atas, mska vang menjadi permasalahan dalam
penelitian in: adalah apakah sebaiknya PT. ABC melakukan investasi unfuk
penambahan lini produksi baru untuk dapat memenuhi permintaan akan tipe AT?
Metode yang digunskan untuk melakukan analisis capita! budgeting tersebut
adaiah PP (Payback Feriod), NPV (Net Present Vaiue), dan IRR {Internai Rate of
Return).

L3  Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalists capita! budgeiing investast
penambaban hinl produksi baru untuk meningkatkan kapasitas produksi sepeda
motor terutama tipe AT dengan mempertimbangkan manfast-manfant strategis
yang mungkin diterima oleh perusahazn seperti kualitas produk yang lebih baik,
respon terhadap kebutuhan pelanggan vang lebih copat, dan potenst pertumbuhan
perusahaan di masa depan.

1.4. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diperoleh dari hasil penelitian im adalal:

1. Berguna untuk bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam mengambit
keputusan yang tepat dalam rangka kebijakan dan strategi untuk selalu dapat
memenuht permintaan konsumen sepeda motor dan fetap mempertahankan
posisinya sebagai pemimpin pasar.

2. Berguna untuk mehambah wawasan dan pikiran bagi para mahasiswa maupun
profesional mengingat obyek penelitian i menyanglut kasus nyata di duma

usaha.
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1.5 Sistematika Penulisan
Bab 1. Pendahuluan

Bab ini menjelaskan mengenai latar belakang, pokok permasalahan,
maksid dan tujuan penelitian, manfaat penelitian serta sistematika penulisan guna

memudabkan memahami alur penulisan.

Bab 2 : Dasar Teon

Dalam bab ini akan divratkan landasan teort yang digunakan dalam
penelitian sepertt free cash flow io firm, capital budgeiing techniques, the weight
average cost of capital, serte serangkaian framework untuk melakukan anaiisis

strategs,

Bab 3 : Gambaran Umum Perusahaan

Bab ini berist uraizn mengenat prefil wmum pervsshaan yang dijadikan
cbyek peneiitian, yang meliputi misl, visi, strategi bisnis, proses produksi serta
produk-produk yang dihasilkan. Selain #tu, dibahas pula kondisi penusahaan dalam
beberapa tahun terakhir dan posisinya dijaiatan pelaku industn sepeda motor di

Indonesia.

Bab 4 : Analisis dan Pembahasan

Materi utama yang dibahas dalam bab ini menyangkut pengolahan dan
perhitungan vyang menggunakan metode capital budgeting yang disesuaikan
disertai analisis permasalahan yang relevan untuk dapat diambil keputusan yvang

bermanfaat bagi perusahaan,

Bab 3 : Kesimpulan dan Saran
Selain berisi kesimpulan dari hastl analisis penyelesaian masaiah, bab ini
akan menampitkan beberapa saran vang penting bagi perusahaan dalam rangka

memperbaiki kebijakan dan strategi perusahaannya.
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BAB2
DASAR TEORY
2.1 Analisis Strategi

Persaingan di tingkat global yang terjadi di dumia industri semakin
mempersengit persaingan di segala jenis industri. Revolusi teknologi yang makin
cepat tefadi telah mampu merubah cara hidup & bekerja dari manusia saat im
sehingga berimplikasi pada munculnya berbagai jemis industn baru. Seiring
dengan makin ketatnys persaingan global maupun regional, maka pemenang
dalam persaingan bisnis bukan lagi ditentukan oleh pihak yang menguasai sumber
daya dan modal, melainksn ditentukan oleh pihak yanz mampu dengan cepat
merespon perubahan dengan memiliki strategi vang tepat (de Kluyver dan Pearce,
2009),

Untuk dapat memenangkan persaingan baik di tingkat regional maapun
global, perusahaan harus memiliki ’keunggulan kompetitif (competitive advantage)
dibandingkan dengan pesaingnya. Dualam periode jangka panjang, perusshaan juga
harus berusaha untek mencapail keunggulan kompetitif vang berkesinambungan
{sustainable competitive adventugel). Untuk mewujudkan hal tersebut, perusahaan
harus memiliki serangkaian strategs yang tepat dalam menggunskan kombinasi
dari sumber daya dan kemampuan injernal sehingga menjadi mampu
menghasitkan sesuatu yang unik dan tidak bisa ditiru oleh kompetitor serta
mampu menciptakan nilai tambah bagi para stakeholder yang terlibat dalam rantai
nifai, Untuk dapat memimpin dari segd inovasi & kecepatan dalam merespon
pasar, perusahaan harus fokus pada kompetensi intinya {core compelencies)
sehingga bisa beroperast dengan lebih ckfetif dalam hal metode dan efisien dalam
hal biaya dengan meraih skala ekonomi {economies of scale). Dalam rangka
mencapar  keunggulan kompetitif yang  berkesinambungan, jangan sampai
perusahaan meng-oufsonrce teknologi/bisnis intinya ke pihak/perusahaan iain,

Pertanyaan utama yang memicu perusahaan untuk menghasilkan strategi
yang tepat adalah “mengapa perusahaan kita tidak bisa sehebat/sesukses/sebesar
perusahaan kompetitor? Menurut de Kluyver & A, Pearce (2009), strategi
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kompetitif berarti melakukan saatu akiivitas secara berbedn atau melekukan
aktivitas yang berbeda dari kompetitor dalam rangka menghasilkan kombinasi
nifat yang unik, Menurut Hamel & Prahalad (1990) yang dikutip dan de Kluyver
& A Pearce {2009) esensi dari suatu strategi terletak pada proses penciptaan
keunggulan kompetitif yang lebih cepat dibandingkan usaha kompetitor dalam
memiu kemampuan perusahaan kita,

Dalam kerangka kebijakan {poficy fromework}, analisis strategi merupakan
langkah awal dalam melakukan analisis suatu bisnis. Sebab, analisis strategis
sebagaimana dinyatakan oieh (Palepu, Healy, dan Bernard, 2204, dapat :

I. Memungkinkan analis unfuk menggali kondist ekonomi suatu perusahaan
pada level kualitatif, sehinpga analisis finansial dan akuntans: yang aken
dilakukan selanjuinya dibarapkan sesuat dengan  kondisi  bisnis
sesunggubinya.

2. Memungkinkan analis untuk mengidentifikasi profit driver dan key risks
dari perusahaan, schingga memungkinkan analis uptuk  meniai
keberlangsungan dari performz perusahzan saat ini dan membuat
peramalan vang realistis terhadap performa perusahsan di masa depan.

Anaglisis strategi melibatlan tiga pilihan vaitu:

1. Analisis industri, yang diarahkan uptuk mengidentifikasi faktor-faktor
elkonomi yang mampu mendorong keuntungan bagi perusahaan.

2. Analisis strategi kompetitif, yang dimaksudkan untuk mengidentifikasi
sirategl dasar yang akan digunskan oleh perusghsan untuk bersaing
didaiam industrinya

3. Analigis strategi korporat, dengan tujuan untuk mengidentifikasi apakah
suatu perusahaan mampu untuk menciptzkan nilai dengan melakukan

beherapa jenis usaha pada waktu yang sama.

Menurut para ekonomis, “industn” adalah suatu  perusahaan atan
sekumpulan perusabaan yang menghasilkan atau menjual produk serupa pada
pasar yang sama. Pada pasar vang bersifat oligopoli atauw duopeli, maka
industrinya bersifat terkonsentrasi, sedangkan pada industri dimana tidak ada

pemain tunggal/dominan yang memimpin pasar, maka industrinys bersifat
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terfragmentasi. Pasar vang terfragmentasi akan cenderung lebih kompetitif
dibandingkan dengan pasar yang terkomsenirasi, sedangkan pada pasar yang
terkonsentrasi sangat sulit bagi pemain baru untuk masuk ke pasar,

Untuk menganalisa karakteristik dan struktur dari suatu industn, dapat
digunakan suatu model yang diciptakan oleh Michael Porter yang dikenal dengan
Five-forces model. Setelah melakokan gnalisg five-forces model, maka kita dapat
melakukan analisa lebih dalam untuk mengetahui strategi dan perilakw/sifat dan
para pesaing didalam industr tersebut dengan menggunakan metode © strategic-
gronp aralysis dan competitor anayisés. Dengan melakukan serangkaian analisis
tersebut, diharapkan perusahasn dapat memahami hagkungan kompetitiffindustn
dimana mereka berada, mampu mengidentiftkasi pesaing terdekat dasi perusahaan
mereka serta mampu mengidentifikasi peluang-peluang di masa depan vang
selama ini tidak menjadi perhatian oleh manajemen internal perusahaan.

Salal satu lzngkah kreatif dalam membentuk suatu strategi adalah dengan
menemukan sweef spol yaitu suatu area dimana perusahaan memilik kemampuan
untuk memberikan sesuai dengan kebutuhan konsumen sementara pesaing mereka
tidak mampu memberikan hal tersebuy {(Collis dan Rukstad, 2608),

Gambar 2.1 Straregic Sweet Spot

LOMNTENT
Tt i g
e e, wmalabun, atef e g

Sumber : Colits & Rukstad, 2008

2.2 Anggaran Modal (Captial Budgeting)
DPrart segt manajemen, pengambilan keputusan dalam melakukan investasi
modal {capital investment) vang mencakup pembelian tanah, bangunan, mesin-

mesin dan peralatan produkst merupakan keputusan penting vang dihadapi oleh
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para marsjer perusahaan. Keputusan sepertt itu bersifat penting dan strategis
karena berkonsckuens! pada pengeluaran uang dalam jumlah yang cukup besar
vang harus dilakukan pada saat keputusan diambil sedangkan manfast vang
dihasilkan baru skan dipercleh beberapa pertode waktu ke depan (Boehle &
Ehmke, nd). Proses evaluasi terhadap proyek investssi modal yang bersifat
jangka panjang ‘tersebut dikenal dengan istilah capital  budgeting atau
penganggaran modal. ‘

Mernurut Brigham dan Daves (2002), berbagai jenis proyek yang mungkin
dihadapt oteh perusahaan dapat dikstegorikan menjadi beberapa jenis, antara lain:

1. Penggantian untuk perawatan maupun untuk bisms, dengan cara
mengganti peralatan kerja yvang rusak demi meniaga kelangsungan bisnis,
2. Penggantian uniuk pengurangan biaya, denpan ¢cara mengpanti peralatan
kerja lama yang biaya perawatan dan utiiitasnya sudah tinggi.
3, Ekspansi untuk meningkatkan output dar produk yang sudah ada.
4. Ekspansi dengan melahirkan produk baru atau melalorkan ekspansi ke
pasar yang baru yang belum terlayant.
5. Keamanan untuk menyesuaikan dengan regulasi pemerintah, regulasi
tenaga kerja atau kebijakan asuransi
6. Penelitian dan Pengembangan
7. Kontrak jangks panjang dengan pihak tertentu untuk dapat menyediakan
produk dan jasa agar dapat melayani pelanggan tertentu.
Selanjutnva dalam melakukan analigis capifal budgefing suatu proyek
investasi, langkah-langkah yang perlu dilakukan adalah sebagai berkut (Brigham
dan Draves, 2002):

1. Menentukan biaya investasi awal (nitial ontlay) dari suatu proyek.

2. Melakukan perkivaan avus kas yg diterima oleh perusahaan dengan adanya
implementasi dari proyek, termasuk perkiraan nilai akhir (safvage value)
dari aktiva tetap tersebut,

3. Melakukan estimasi terhadap risiko dari arus kas proyek dengan memakai

distribusi probabilitas arus kas.
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4, Dengan mengetabyi rigiko dari provek, manajemen harus menentukan
biaya modal (cost of capital) perusahaan untuk mendiskontokan anus kas
yang diharapkan akan terjadi di masa datang,

5. Menghitung nilai saat ini (present valne} dari arus kas vang dibarapkan
terjadi di masa datang,

6. Membandingkan nilat saat ini dari arus kas yang terjadi dengan biaya dar
proyek untuk selanjutnya dilakukan pengambilan keputusan.

Beberapa hal penting vang harus meniadi perbatian dalam melakukan
analisis anggaran modal, diantaranya adalah (Ross, Westerfield, Jaffe dan
Jordan, 2008):

1. Capial budgeting digunakan untuk menganalisis proyek vang melibatkan
pembelian aset jangka panjang

2. Dalam melakukan perhitungan capital budgesing, digunakan arus kas
{cash flow) dan bukan menggunakan pendapatan (earning) yang tergaji di
laporan keuangan Lebih spesifik lagi, dalam menghitung Netr Present
Value dart suate proyek, digunakan arus kas tambaban (incremeniad cash
HAow} vang dihasitkan oleh perusshaan sebagai komsekuensi dan
mengaplikasikan proyek tersebut.

3. Teknik yang digunakan sebagai aturan dalam penpambilan kepufusan
antara lain pavback period, imternat rate of return, dan nef present value.

4. Suku bunga vyang digunakan untuk mendiskontoken ams  kas
mengguniakan cos! of capital,

5. Dwa jenis anus kas utama vang dianalisis di dalam pengambilan kepurusan
menggunakan capital budgeting, vaitu keunfungan dari laba operasi
setelah pajak (gftertax operating bexefits) dan keuntungan fax shveld dar:
gepresiasi.

Adapun untuk melakukan perhitungan copital budgeting, manajemen periu
mempertimbangkan hal-hal sebagai bertkut (Ross, Westerfigld, jaffe dan
Jordan, 2008}

1. Sunk Cost, yaitu biaya yang sudah terjadi di masa lampau. Karena biaya
tersebut sudah dikeluarkan, maka komponen biava tersehui tidak dapat
disertakan dalam analysis perhitungan capfial budgeling.
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2. Opportunify Cests, yaitu biaya yang timbul jika karena perusahaan akan
menggunakan  asset vang dimilikinya untuk proyek vang skan
diaplikasikan. Dalam hal demikian, perusahaan akan melepaskan
kesempatan untuk mendapatkan penerimaan kas dari proyek tersebut jika
akan digunakan untuk alternatif lain atau dijual.

3. Side Lffects yang berupa suatu erost atau simergi yang mungkin
mempengaruhi arus kas jika proyek akan diaplikasian. Erosi akan terjadi
jika proyek baru dapat mengurangi arus kas perisahaan, Sebagai contoh,
kemunculan produk baru di pasar akan memakan pangsa pasar produk
vang sudah dijual sebelumnva. Sebaliknya, sinergi akan terjadi jika proyek
baru dapat meningkatkan aros kas perusahaan

4. Allocated Costs, yaity perhitungan analis untuk mengalokasikan biaya-
biaya vang terjadi dan mengkategorikan biaya tersebut sebagal kas keluar,
jika biaya tersebut merupakan blaya fmcremental dan provek vang
bersangkutan.

5. Net Working Capital, vaitu biaya yang timbul jika perusahasn melakukan
hal-hal seperti pembelian persediaan, penyimpanan kas sebagal cadangan
untuk pengeluaran tak terduge, penjualan secara kredit yang menimbulkan
accouni receivable.

6. Perusahaan pada wmumnya melakukan perhitungan arus kas demgan
mengasumsikan bahwa suaty proyek dibiavai seluruhnya oleh ekuitas, Jika
perusahaan menggunakan huteng, maka penparuh dari adanya hutang
tersebut akan terefleksikan pada suke bunga diskonto dan bukan pada avus
kas.

2.2.1 Soku bunga diskento

Suku bunga diskonto vang digunskan untuk mendiskontokan arus kas
merefleksikan rafe of refurn minimum yang dapat ditedma dari sebuah
investasi. Suku bunga tersebut dikenal dengan istilah cost of capital yang juga
merefleksikan batas untuk memilih apakah tingkat pengembalian dari
investasi sebanding dengan cost of debt dan cost of equity yang dipakai oleh

perusahaan untuk melakokan investasi. Karena cost of capital yang dipakai
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oleh perusahaan merupakan komposisi dan cosf of debt dan cost of equily,
maka iebih spesifik lagt dikenal sebapat weighied average cost of capiial
{WACQC).

Perusahaan harus menentukan kombinasi yang tepat dari debr (dana dari
hotang) dan equify (dana dari modal perusahaan) unfuk mendapatkan nilai
WACC. Dalam hal tertentu, perusahazn menggunakan kombinasi dari debs
dan equity capiial untuk mendanai operasional perusahaan selama pericde
waktu yang lama, dan bukan menggunakan kombinasi debt dan eguity capital
yang digunakan untuk melakukan pembelian atau Investast tertentu.

Formula untuk menghitung Weighted Average Cost gf Capitol adalah
sebagat berikut (Palepu, Bernard, dan Healy, 1996):

Rwace = [Vd :yg * re) + {y;fyg * rd(1 - T}))
Keterangan :
re = cost of equity
d = cost ¢f debt atau secara sederhana dikenal suku bunga pinjaman
Ve = nilai pasar dari ekuitas pemasahaan
vd = nilat pasar dari hutang perusahaan
T = tipgkat pajak yvang dikenakan oleh perusahaan.

Proporsi dari eguify dan debs dikenal sebagai ratic target, dimana ratio target
biasanya mengpunakan markef value dan hukan menggunakan book value.
{Ross, Westerfield, Jaffe, & Jordan, 2008),

2,2.2 Metode Pengukuran

a. Papback period (PP}
Salah satu alternatif pengukuran yang populer adalah payback period yaitu
waktu pengembahan dari nilal investasi yang dikeluarkan pada tahap awal.
Aturan dasar dari pavback period sifatnya relaif tergantung kebijakan

yang diambil oleh perusahaan. Apabila manajemen menentukan waktu
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provek selama n izhun, dan perhitungan payback periad lebih lama dari n
tabun, proyek akan ditolak, sedangkan jika payback period lebih kecil dari
n tahun, meaka proyek diterima.

Rumus yang digunakan untuk menghitung Payback period adalah
(Brigham et al, 2002} =

Biaya yang belum balik pada
avral tahun
Payback period =tahun sebelum balik modal +

Aliran kas tahun tersebut

Salah sain metode turunan dar payback period adalah discounted payback
period, dimapa arus kas didiskontokas terlebih dshulu  dengan
menggunakan r WACC, baru kemudian dihitung berapa lama waktu yang
diperlukan oleh arus kas yang sudah didiskontokan untuk dapat
mengembalikan nilal investasi awal Metode ini lebih baik dari metode

sehelumnya, karena telah memperhitangkan #ime value of money.

b, Net Present Value (NPY)

Net Present Vaiue (NPV) merupakan teknik vang paling konsisten dalam
hal memaksimalkan kemakmuran pemegang saham, dibandingkan dengan
teknik pengukuran yang lain. (Koncheloe, 1990). Teknik NPV dapat
digunakan pada jenis investasi apapun seperti pabrik, peralatan pabnk
maupun kantor, proses merger, penilaian szham maupun obligasi dan
proyek real estate Nilai NPV didapat dengan mendiskontokan arus kas
dengan menggunakan weighted average cost of capital (WACC) yang
selanjuinya dikurangl dengan pengeluaran modal awal. Formula dari
perhitungan NPV adaiah sebagal bertkut (Brigham et &, 2002) ;

NPV ~
; (+7r)
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Aturan dasar dari NPV adalah sebagai berikut:

- Jika NPV lebih besar dari 0 { NPV > ), maka proyek diterima
- Jika NPV lebih kecil dari 0 { NPV <0}, maka proyek ditolak

Metode NPV dianggap sebagai metode yang paling baik karena -

a. NPV menggonakan cash flow dan tdak menggunakan earning pada
laporan kevangan, karena earning tidak merefleksikan kas.

b. NPV menggunakan semua cash flow dari proyek, sementara metode
fain seperti payback period tidak mengilutsertakan cash flow pada
waktu tertentu.

¢. NPV mendiskontokan cash flow dengan benar, sementara metode [ain
seperti payback period tidak memperhitungkan time value of money.

e Internal Rate of Return (IRK}

Nilai IRR mereficksikan keuntungan yane didapat darl amus kas suatu

proyek. Nilai tersebut merapakan nilai intrinsik dari internal proyek dan

tidak tergantung pada variabel apapun selain arus kas dari proyek. IRR

adalah suku bunga yang membuat nilai NPV sama dengan nol, Aturan

dasgar dari IRR adalah

- Jika milai IRR dari arus kas proyek lebib besar dari suku bonga
diskonte { IRR >R wacc) , maka proyek diterima.

- Tika nilai TRR dari arvs kas proyek lebih kecil dari suka bunga
diskonto (IRR <R wacc }, maka proyek ditolak.

Di atas telah disajnkan tiga metode capital budgeting yang akan dipunakan
umuk menganalisis kelayakan investasi pada karya akhir ini. Alasan dari
pemilihan metode tersebut didasarkan pada penelitian yang dilakukan oleh
CGraham dan Harvey (2001), vang dikatip dari Ross, ef of {2008). Hasi dari
penelitian tersebut disajikan oleh dua tabel berikut:
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Tabel 2.1 Persentase Penggunaan Tekwik Capitad Budpeting

No Kategori % pemakaian
1 llntersat Rate of Retuma {(IRR) 73.6%
2 INet Present Value (NPV) 74 9%
3 Pavhack Method 36 7%
4 iDiscounted pavback 25 3%
3 lAccounting Rate of returmn 30,3%
6 {Profitability Index 11,9%

Sumber: Graham & Harvey (2001), dikutip dari Ross, et al. (2008)

Tabel 2.1 menjelaskan persentase frekuensi penggunaan teknik capital
budgeting vyang dilakukan oleh para CFQ. Sedangkan Tabel 2.2 menjelaskan
mengenai frekuensi penggunaan berbagat teknik capiteal budgeting yang dilakukan

oleh perusahaan besar maupun kecil yang diukur menggunakan skala dart © (idak

pernah) hinggs 4

(selalu menggunakan}.

Tabel 2.2 Skala Frekuensi Penggunaan Teknik Capital Budgsting

Pemsaﬁaan ?&msai’x Ran

KQ - Kawgen Bes_ar : Hecil

1 fntemat Raw of Return {ERR} 3.41 2.87

2 Iet Present Value (NPV) 3,42 2,83

3 Havback Mathod 2,25 2,72

4 Discounted pavback 1,55 1,58

S 1Accounting Rate of return 1,25 1,41

& {Profitability Index 0,75 0,78

Sumber: Graham & Harvey (2001), dikutip dari Ross, e1 af. (2008)

Kedua tabel di atas menunjukkan bahwa teknik TRR dan NPV adalah
teknik vang paling banyak digunakan oleh para CFQ tersebut,

2.3 Model Valuast Free Cash Flow
Free Cash Flow adalsh aliran kas yang sesungguhnya fersedia untuk

dibagikan ke investor, setelab perusahaan melakukan suatu investasi dalam bentuk

aset tetap dan working copilal yang dibutuhkan untuk  mempertahankan

operasional porusahazn. Sesungguhnya, nilal dari operasional suatu perusahaan
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ditentukan oleh aliran kas yang akan dihasilkan oleh perusahaan saat ini dan masa
ke depan, bukan dinilai dari laba bersih yang terdapat pada laporan rugi laba.
Lebih spesifik lagi, nilai dari operasional perusahaan tergantung pada semua free
cash flow yang diharapkan di masa depan, yang didefinisikan sebagai agfter tax
operating profit dikurangi jumlah investasi pada working capital dan aset tetap
yang dibutuhkan perusahaan untuk menjaga kelangsungan bisnisnya. Karena itu,
cara untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan meningkatkan free cash
flow perusahaan tersebut (Brigham & Daves, 2002). Free Cash flow cocok
digunakan oleh perusahaan dengan karakteristik sebagai berikut (Untung, 2008} :
- Perusahaan tidak mempunyai sejarah pembayaran deviden
- Perusahaan yang pembayaran deviden nya tidak jelas berhubungan dengan
pendapatannya.
- Perusahaan dengan free cash flow yang dapat disamakan dengan
profitability-nya.
Free cash flow terdiri dart dua jenis yaitu;
a. Free Cash Flow to the Firm (FCFF), merupakan kas yang tersedia bagi semua
investor perusahaan termasuk bondholders, stockholders, preferred stocks, yang
didiskontokan menggunakan weighfed average cost of capital. Formula dari FCFF
adalah (Damodaran, 2002):

FCFF = EBIT ( 1 - tax rate} + depreciation — capital expenditure — investment in
working capital.

b. Free Cash Flow to Equity (FCFE), merupakan kas yang tersedia bagi
stockholders setelah mendanai kebutuhan modal, working capital dan pendanaan
hutang, yang didiskontokan hanya menggunakan cost of eguity. Formula dari
FCFE adalah (Damodaran, 2002):

FCFE = Net income + depreciation — capital expenditure — change in noncash

working capital+ new debt issues — debt repayment.
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2.4 Capital Budgeting dan Inflasi

Dalam melakukan analisis eapitaf budgeting di tengah kondisi bisnis vang
makin kompetitif, suvatu perusahaan perlu membutuhkan evaluasi dan analisis
capital budgeting yang benar. Salah satu hal yang harus dipertimbangkan oleh
seorang manajer keuangan dalam melakukan analists seperti itu adalah dengan
mempertimbangkan efek dari inflast terhadap arus kas yang akan diterima
perusahaan di tahun mendatang. Pada praktiknya, para manajer menyadari
pentingnya mengkalkulasi nilai inflasi. Tetapi, pada kenyataannya mereka jarang
memasukkan inflagi sebagal parameter perhitungan karena menganggap bahwa
net revenues dan biaya proyek akan meningkat secara proporstonal akibat adanya
inflasi. Dalam hal demikian, efek yang akan terjadi dinilai tidak cukup signifikan,
Padahal, inflasi mempengarshi 2 aspek keuangan secara langsung yaitu arus kas
dan suku bunga diskonto (Rannadhasan, 2003).

Nominal imterest rede atau biasa disebut inferest rate merupakan nilsi suku
bunga yang berlaku dari bank. Akibat dani adanya inflast, maka puwrchasing power
dari nilat nominal uang gkan berbeda. Sementara itu Real inderest rafe merapakan
suku bunga dengan memperhitungkan efek dari inflasi berikut {Ross, Westerfield,
jaffe, & Jordan, 2008). Untuk mendapatkan nilai dari real inferest rate digunakan
formula perhitungan sebagai berikut

(1 +normal interest rate)
(1 +inflation rate)

Real interest rate = 1

Hal di atas berlaku pula untuk arus kas. Arus kas nominal merupakan nilai
aktual kas yang diterima atau dikelvarkan, sedangkan amus kas riil merupakan
purchasing power dan arus kas akibat dari inflasi. Contoh, mlat uang Rp.
1.0006.000 dengan suku bunga 10%/tahun, 4 tahun vang akan dateng adalah
sebesar Rp. 1464100 ( Rp 1.000.000 x 1,1* ). Jika inflasi selama 4 tabun
kedepan diasumsikan sebesar 8%/tahun, maka purchasing power atau nilal uang
riil dari Rp. 1.464.100 adalsh sebesar Rp. 1.159.704,33 { Rp 1.464.100/ 1,06").

Dalam melakukan analisis budgeting, analis harus selalu konsisten dalam

menggunakan nominal cash flow atau real cash flow dan nominal raie atau reoal
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rafe. Tika analis menggunakan nomingl cash flow, maka arus kas harus
didsikontokan dengan menggunakan nominal rate, sedangkan jika arus kas yang
digunakan adalah real cash flow maka suku bunga diskonto harus menggunzkan

real interest rale,

2.2 Real Options
Pada analisis anggaran modal yang menggunakan NPV, perusahaan tidak
memperhitungkan penyesuaian vang akao dilakukan setelah oroyek diterima.

Penyesuaian yang dilakukan cleh perusahaan dikenal dengan istilah reaf oprions.

Memirut Bngham & Daves {2002), terdapat 4 opfions  yang perlu diperhatikan,

yaifu:

a.  Growth opfions: seorang manajer maupun pengambil keputusan dapat
memutuskan untuk melakukan suatu ekspansl, jika dampak dari
dijalankannya suatu provek akan memberikan keuntungan bagi perusahaan
atau pihaknys. Ada dua jenis growsh options yaitu 1) pilihan untuk
meningkatkan kapasitas dari produk atau jasa yang sudah ada, dan 2) pilihan
uniuk melakukan ekspansi ke area atau pasar baru. Pengambil keputusan
dapat menggunakan decision tree dengan mempertimbangkan kondisi
pesimis dan optimis dan mencari nilal NPV dari rate-rara tertimbang dari

dua opsi tersebut.

b.  Option to abandon
Walaupun manatemen terkesan tidak berani untuk mengambd resiko, rgmun
keputusan untuk tidak jadi menjalankan suatu proyek atsu memutuskan
untuk  menghentikan sementara proyek yang sudah begalan, dapat
menyelematkan scjumlah vang perusahaan dan akan meningkatkan nilai dan
proyek potensial lain, Kondisi ini wajar terjadi di induster sumber daya alam
seperti pertambangan, minyak, dan kayu.

c.  Timing Options
Opsi  ini  mendasarkan  pada analisis NPV konvensional vyang

mengasumsikan bahwa suatu proyek jika diterima aken dijalankan sasf ini
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juga dan jika ditolak akan di tinggalkan. Namun ada suatu opsi ke tiga yaitu
menunda suatu investasi sehingga manajernen memilikd cukup informasi

vang relevan dan bermanfaat terkait dengan prospek bisnis ke depan.

Flexibility Options

Perusahaan harus mempertimbangkan agar proyek yang sedang dikerjakan
dapat dikondistkan menjadi fleksibel agar dapat menyesuaikan dengan
kondisi bisnis vang berubah selama umur provek tersebut, Kondisi ini biasa
dihadapi oleh perusahsan manufakiur, dimana mereka membuat lini
produks: yang bisa fleksibel digunakan untuk berbagai fipe kendaraan
sehingga dapat mengakomodir terjadinya peningkatan atau penurunan

permintaan akan tipe kendaraan testentu.
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BAB3

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1 Sejarah Berdirinya PT. ABC

PT.ABC adalah perusahaan manufakiur dan distribust sepeda motor merek
X beserta spare par! pendukungnya. PT. ABC didirkan pada tanggal 11 Juni
1971 dengan nama PTFM. Pada tanggal 31 Oktober 2000, FM beserta dengan
sehuruh anak perusahaannya vang terdin dari HE, HAEM dan HSO melakukan
merger dan berubah nama menjadi PT. ABC. Penggabungan beberaps anak

perusahaan tersebut tergambar dalam diagram dibawal ini.

Gambar 3.1 Penggabungan Beberapa Peruzahaan Menjadi PT. ABC

HE HAEM HSO' EM

rom\\\1/=

i———*;t,m e——

li PT. ABC “

Sumber : Diolahk kembali dan dokumentasi perusahaan

PT ABC merupakan perusahaan berstatus Penanaman Modal Asing
dimana 50% sahamnya dimiliki oleh PT. Al dan 50% lagi dimiliki olch HMC, Lid
dart Jepang. Teknologi sepeda motor vang dikembangkan oleh HMC dipadukan
dengan jaringan distnbusi & penguasaan pasar nasional yang dimiliki oleh PT. Al
menyebabkan produk sepeda motor PT.ABC mampu menjadi pemimpin pasar di
bidang industninya,

Saat imi, PT. ABC memiliki 3 plant yaitu Plant A : Sunter, Plan B
Pegangsaan Dua, dan Pl C di kawasan industyi MM2160 Cikarang yang mulai
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beroperasi sejak Oktober 2005, Melalui ketiga pabriknya, PT.ABC memiliki
kapasitas maksimal 3 juta unit pertahun atau 12.000 unit per hari. Selain ketiga
pabriknya, PT.ABC juga memiliki divisi mon/d & dies di daerah Pulo Gadung,
Parts Centre didaerah Cakung serta 7raining Centre didaerah Sunter. Sampai
Desember 2008, tercatat PT. ABC memiliki 14.004 orang karvawan.

Jumiah perminmaan akan sepeda motor yang selalu meningkat sejak krisis
moneter fahun 1958 memaksa PT ABC untuk terus menambah kapasitas
produksinya. Jadi dengan adanya penambahan plant, perusahaan berusaha untuk
memperkuat dirinys guna menjawab tantangan akan kebutuhan kendarsan roda
dua di Indonesia. Jumizh produksi PT. ABC untuk periode tabun 19938 - 2004
dapat dilihat pada tabel di bawah im -

Tabel 3.1, Jumiah produks: PT ABC tahun 1998 - 2008

Tahun | Jumiah Produksi
1908 286,000
1899 788888
2000 488 BHS
2001 840.000
2002 1,480.000
2008 1.570.000
2004 2 037.00D
2008 2.652.000
2008 2.350.000
2007 2.138.000
2008 2.874.756

Sumber 'website perusahaan

Berbagai prestasi dan penghargaan telah diperoleh oleh PT ARC antara lain
memperoich sertifikat the best in achieving total customer satisfaction pada tahun
2001, 2004, dan 2005 dan majalah SWA dan Frontier. Pada tahun 2005 dan 2006
memperoleh predikat golden bramd dari Majalah Swa dan Mars, Majalah
Business Week juga memberikan predikat sebagai The Company with the Best
Corporate Image. Hal ini membuktikan bghwa PT ABC sangat memperhatikan
kepuasan pelanggannya selingga pelanggan tidak mau berpaling ke merek lain

serta memiliki brand yang sangat baik df mata masyarakat, Semua jenis
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produknya dijual dengan harga yang terjangkau oleh masyarakat dan mudah
diperoleh di jaringan penjualan ABCSS yang tersebar di seluruh nusantara.

PT ARC jugs diperkuat oleh jaringan penjualan dan jaringan pemeliharaan
yang tersebar hamptr di seluruh wilaval Indonesita.  Janngan penjualannya
menawarkan pilthan kredit, pengurusan dokumen dan program garansi. Jaringan
pemeliharaan saat ini juga sudah tergebar di seluruh wilayah Indonesia dimana
pada akhir tahun 2003 telah memiliki 1933 jatinpan bengkel resmi bernama
ABCSS. Jaringan bengkel ABCSS tersebut juga ditunjang oleh kemampuzn
mekanik vang handal, peralatan dan perlengkapan yang cangzih {(faciory Jook)
serta kesadaran akan pentingnya pemeliharaan lingkungan dengan tetap menjaga

kebersihan dan kehijanan ruang kerja,

3,2 Visi dan Misi Perusahaan

Adapun visi dan mist dan PT. ABC adalah sebagai berikut
Visi
Menjadi pelopor dalam industri sepeda motor di Indonesia dalam menyediakan
produk-produk berkualitas yvang sesual dengan kebutuhan pasar dengan harge
yang kompetitif. |
Misi
Menyediakan sepeda motor sebagal alat transportasi yang tangguh, harga
terjangkau, dan berorientasi pada kebutuban masyarakat.

3.3  Preses Produksi Sepeda Moter

Penjelasan mengenai proses produksi sepeda niotor X, diperlukan untuk
memberi gambaran tentang kegiatan produksi secara ringkas berikut pemahaman
atas beberapa istilzh yang digunskan dalam pembahasan selanjuinya Untuk
menghasilkan sebush sepeda motor yang utuh dan lengkap, terdapat beberapa
proses produkst yang barus dilewati. Diantaranya adalah alfuminium casting,
plastic injection, press dan welding, painting steel dan painting plastic, dan

assembling. Berikut adalah penjelasan atas masing-masing proses tersebut.
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a, Allumirium Casting
Alluminium casting adalah proses mencetak aluminium cair (yang sudah
dipanaskan di dalam fanur terlebih dahulu) di dalam mesin casting hingga
dihasilkan bagan-bagian mesin motor seperii cramk-case, cvlinder head, dan

cylinder comp.

b, Machining
Setelah itu dilakukan proses finishing pada bagian-bagian blok mesin yang
merupakan ouiput dan proses alfeminium costing dan pembuatan Jubang-lubang

serta ulir untuk mur dan baut yang akan dipasang di komponen tersebut.

¢. Plastic Injection

Yaitu proses dimana biji-biji plastik dicetak dengan menggunakan mesin
plastic injection menjadi bagian komponen plastik dani sepeda motor yang akan
dirakit.

d. Painting Plastic
Adalah proses pengecatan komponen-komponen plastik hasil dari proses
plastic injection.

e. Press
Proses ini merupakan proses pencetakan pelat-pelat besi menjadi bagian-
bagian untuk pembuatan fuel tank dan jroone body.

f. Welding
Yaitu proses penggabungan/pengelasan bagian-bagian rangka body motor.

g. Painting Stect
Proses painting steel adalah keglatan pengecatan komponen-komponen
Juel tank & frame body hasil dari proses welding dan press.
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h. Assembling Engine
Adalah tahap perakitan komponen-komponen output dari proses
machining beserta komponen-komponen lain dari vendor menjadi unit mesin

motor.

i. Assembling unit/frame

Merupakan proses perakitan komponen-komponen frame body, body
plustic, ban dan engine motor menjadi 1 unit sepeda motor yang siap untuk dijual
ke konsumen akhir.

CGambar 3.2 Proses Produksi di PT. ABC

PRODUCTION
b S| | Loxtaey ] TRIGGER BULKY PART

I Casting ]— Finlnhing

Plastic |
injaction

Sumber : Dokumen internal perusahaan

34  Kapasitas Terpasang

Dengan mengoperasikan ketiga pabrknya, PT. ABC memiliki kapasitas
terpasang maksimum sebesar 3.000.000 per tahun. Adapun detail kapasitas
terpasang berdasarkan tiap arca adalah sebagai berikut:
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Tabel 3.2 Kapasitas Terpasang di Plant A

JANUARY 2009 _
PLANT- A PART TYPE A -
shift 4 | shit2 | shirta | ToTAL
25 7700
CRANK CASE, RIGHT (SOZAI} e e 2700
25¢c 2700
CASTING CRANK CASELEFT {SDZAT) 110 1000 3700
BODY,CrLINDER HEAD (S02AT) =5 1100 1100
25 3000
CYLINDER COMP (SOZAT) oo ot 4000
T10CC 375 33 292 | 1000
POLYMER
125CC 300 267 233 800
TRANK CASE COMP RIGHT 25 e 1180 | 1026 | 872 | 3076
CRANK CASE COMP, LEFT 25e 1180 | 1026 | 872 | 3078
CYLINDER HEAD 125 o 1216 | 1057 | 699 | 3172
MACHINING
CYLINDER COMP 25 o 1380 | 1200 | 1026 | 3600
25 1161 | 1008 | 858 | 3028
CRANK SHAFT 110 cc 565 92 418 1478
25 2600 2600
110 o= (KWB), 2000 2000
' 110 o (KWW). 4200 2200
A AT 2500 2500
KWE 500 500
PRESS 125 o (F1) 300 300
PIPE, R UND CROSS 25 o 2300 2300
PIPE, L UND CROSS 5 4300 4300
HALF, R OUTER Sport 950 550
HALF, L OUTER Sport 950 950
PLATE BOTTOM Sport 950 550
TANK COMP, FUEL (WELDING) 125/ 110 & 2400 | 2000 | 1600 | 6000
25 1400 | 1200 | 1000 | 3600
WELDING FRAME BODY COMP (WELDING) T 1050 | 900 | 750 | 2700
L20les 2400 2100 1725 6225
|SWING ARM COMP RR 0o
FRAME BODY COMP (CED) 125 & 110 3200 3300
PAINTING STEEL [ ok come, FUEL (CED) 125 & 110c 4200 4200
PAINTING PART { 14 ITEMS) 125 o ( KVLY) 500 300 0 500
PAINTING PLASTIC 1 T TING PART { 10 TTE5) 110 o { RWWF) 200 100 0 300
e 3300 | 1950 | 1000 | 3450
SUB & ASSY
| ASSYENGINE |-nciNE Assy e 1300 | 1150 | 1000 | 3450
125 o dan 110 = (IneA) | 1200 | 1000 | 50 | 3050
|5UB&“55YF'“"E UNIT ASSY 125 dan 110 oc (GreB) | 1200 | 1000 | 850 | 3050

Sumber : data perusahaan
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Tabel 3.3 Kapasitas Terpasang di Plant B

- JANUARY $605™ :
PLANT - B PART . : TYPE St ] i 2 | Shi3"] TOTAL

Srpon 1000 1000

AN (CASE R 110 e 30007 3060

Sport 1000 600
CASTING CRANK CASE LEFT 110 cc 3000 5000
Sgort 1006 1650

CYLINDER QOMP { 50241 ) Tibce 60 5600

PISTON (SO7AT) Sport 1000 1006

HEAD, CYLINDER [SOPAT) 0 ee 2000 1000

Sport T ST

CRANK CASE RIGHT 110cs 2086 U irs 1 eis | E3as

Sport 587 T e a7 SEF
CRASK CASE LEFT 1ilco 2050 | 1782 1 1SB 1 £348

FOVER DM B CRANE C8 Sport 26 | 288 1 241 BB

OV SEDUCTYON GER% (4C) fSport S0 | 330 1 280 1 990
COVER t CRANK CASE Spon 5 Eea 5901 4003

tuacranme Sport S F1a 55718
CRINGER O 11068 2081 | 1754 | ieos | 6Eas

CGVER, § O HEAD { M 3 Spon 3801 B0 1 285 1 5an

5721 4% 1 475 1 1493

o ima: IR N

14U COME. SR WHESE iSpent 391 391

IS PRONT WHERLEMD -3 mort 1173 1178

CRANY SHAFT AYSY ik i7is 1451 12687 LY i)

Spont aam w1148

lvetoms TANK COMP,, FUEL 1980 o 2600 20003 1600 GO0
FRAME BOLY COME mﬁi@} oo 1405 1200 000 HE00

COTHEARM COMP, HR (NELDIN 11000 I R

TANK COMP., FUIEL o o0 800

IPAINTING STEEL 1008 S 3900
FRAME BOIY CORMP (P4 110 ¢t 3000 AN

zswmw COMP, 1R [PA 110 G000 - HO0G

FAINTING PART{ 7 TYEMS] 166 e { KEFTY 300 pL i) 550

[PAINTING PLASTIC B s PART ( 11 IYEMES) 200 @ ( KCIT) 135 115 6 S5
Spart { Line 8) $040 HAG 780 55%

(518 8 Ass ENGINE Exan: sy 110 co (Line 4] 500 | 1500 {1150 | 3950
Sponi + cub 1100 (maAy | B0 | 800 | 650 1 235

SUB 8 ASSY FRAME  |UNIT ASSY M0e (e B} 1200 | 1000 | asa [ AGso

Sumber : data perusahaan
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Tabel 3 4. Kapasitas Terpasang di Plant C

e wi— T IANGARY 2008
PLANT-C - PARY TP Shiti 1 Sz | Shii3 | TOTAL
AT 1500 1565
e 00 0
CRANK, CASE RIHT {50 Rt e oon
Ky w0 500
AT 1500 1500
_ 125 ¢ 500 D
CRANK CASE LEFT (507 T e @ﬂ
Kwe 500 0
CTIVER 4 (AIZAT) AT 1500 TR0
CASTING - e ) S0
HEAR LN } 16 EC 1505 15060
Ke £00 S00
AT 500 1500
CYLINDER COMP (SUZAT} 102X 1500 1600
- KNG 500 500
VESSTON CASE BODY (RarAT) AT 1500 4560
125 00, 500 506
PISTOH (SO0 Tidee 1560 1500
HOIDER, (A SHAF T (CAST) KW 500 500
5T 375 7] 752 1000
IPOLYMER 33 725 =00 175 L)
JRWC G4 &3 73 256
AT T 650 578 2040
CRANE CASE COMP RERT Ti0 60 547 510 %34 1531
(e Be% 185 158 556
AT FEio 552 LnE S5
CRANK, CASE BOUNLEFT 118 G SR7 510 434 1531
KW 213 185 158 =
COVER | {3443 AT 038 g6 i 2448
AT 567 B0 714 2521
HEAO ASSY,CYLINDER /G &7 abl %23 1435
NG 213 185 58 BEE
JMAGHINING HELOEY CAM SHART AT erat] 544 482 1632
AT e 660 5T 204D
LYLTNDER COP 119 GE 78 495 470 1455
KNG 213 165 156 556
AT 7BZ 280 578 2040 |
CRANK SH8°F ASGY i 570 e 470 1435
feops e 213 188 158 558
[CASE Cine #ESSION AT Y] 60 578 s )
12580 213 188 1 556
figeal? 3 G0 N I L
CAp HOLDER e 215 185 158 256
TARK (00, FU B, (WELTRG Al type ze0 | oo000 | 9% 1 6000
ATV Bos =00 a5 1500
ATICVY B3 50 A5 1650
WELEWKS oy S 110 o0 105G | B0 | 7501 2700
TS 1N 300 2% 200 75
B CL T KNG &75 i 500 175
FWING ARk LN 1000 600 | 408 | 1380 | 4350
FEASHK COMP,FUEL [PA} AT B T3k A 4000
IPAINTING STERL.  1BOOT COMP FRAVE (PR} AT % s 30 2D00
SWTNG ARM COMP RR Cubs 2060 2000
TOVER TRANK CASE I AT 6T BO00
PAINTING BARY ( B ITEMS) 10 ce{ KVBE} 528 475 o W00
[patnTivG PLasTIc  [PATITING PreY (8 FTEMS) 110 o { KVBS) ~ HEGE o Y 0 S
[PATNTING PARY ¢ 5 LTENG) 110 ot { BN} 535 475 0 ]
PATNTING PARY { 11 LIENG) 125 e { RNEA) ) 0 i 4
AT 100 wsa o] 2900
TR RS L SA & A0 EyIi] 1906|1761 BEG0
SUD 8 ASSY ENGINE  IENGINE ABSY ey T35 550 s 3500
KWE 1160 950 50 2500
AT ¢line 8 V155 240 B0Y 25K
135 CC
SUH & ASSY FRAME  |UNIT ASSY e {Ine As 1150 s 800 2
RWE
AT (comman di lie A

Sumber : data perusahaan
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Industri

Dalam menganalisis potensi profit dart PT.ABC, digunakan kerangka five
Sforees. Berdasarkan kerangka int, infensitas suatu kompetisi sangat menentokan
adanya potensi bagi perusahaan dalam merath profit abnormal di dalam suat
industr. Kerangka five farces tersebut dibagi menjadi doa bagian besar, 1) Derajat
potenst dan aktual kompetis: dan 2) Kekuatan tawar dalam pasar input maupun

oufput. Pembahasan detail dart apalisis five forees disajikan schagai berikut.

4.1.1 Derajat Potensi dan Akiunal Kompetisi
a. Persaingan antara Perusahaan yang Sudah Ada

Industrt kendaraan sepeda mofor masih memuliki potensi perfumbuhan
yang prospektif bagi para pelaku bisnisnya. Merujuk datz pada Tabel 42,
perturmbuhan industrd sepeda motor dalam § tahun terakhir schesar 20 — 30%,
meskipun sempat mengalami penuninan pasar pada tahun 2006 sebesar <12,82%,
ketika pemerintah menaikkan harga BEM. Selatn iy, menurut Presdir PT.ABC ~
MY- dalam suaty wawancara dengan Harian Bisnis Indonesia, pihaknya
mendesain skutik terbarg unbuk mengantisipasi semakin sensitifnya masyarakst
terhadap kenaikan harga bahan bakar minyak (BBM). Selain itu, belian
mengatakan bahwa tingkat kepemilikan sepeda motor di Indonesia {densitas)
masih rendah atsu satu berbanding tujuh. Menurst data statistik Indonesia
(www.datastauslik-indonesia com, 19 Maret 2009}, jvmlah pendoduk Indopesia

pada tahun 2005 sehesar 218.086.288 orang. Jumiah populasi sepeda motor hasit
produks: dan tahun 1991 hingga 2005 adalah sebanyak 24.483.675 umt. Maka
tingkat kepemilikan sepeda motor di Indonesia sebesar 218.086.288 orang -
24.483.G75 unit atau 8,9 orang berbanding 1 unit motor. Data inl menunjukkan

bahwa pasar sepeda motor masih memiiki potensi untuk herkembang,
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Bagi para pelake bispis sepeda motor, langkah-langkah wowntuk
memumbuhkan pangsa pasar adalah dengan mengembangkan pasar baru atau
dengan cara mengambil pangsa pasar dar) pesaingniva. Salah satu cara vang
diambil oleh para pesaing adalah dengan menentukan harga yang bersaing dan
terjangkau oleh para konsumennya. Strategi ini terbukti sukses dilakukan oleh
PT.XYZ dalam mengambil pangsa pasar PT. ABC sehingga lambat laun posisinya
makin mendekati si pemimpin pasar. Pada periode 10 tzhun lalu PT. ABC
menguasal lebih dari 50 % pangsa pasar dan membiarkan sisanya diperebutkan
oleh pemain lain sepertt YMH, SZK, KWS, V8P, XYM dil. Pada masa itu,
mercka mampu menyetir pasar dan memberikan produk tanpa mempertimbangkan
kebutuhan konsumennya. Setelah kompetitor mereka makin agresif dalam
menghadirkan produk yang sesuzi dengan kebutuhan dan selera konsumen serta
dilengkapt dengan harga jual yang lebih tegangkau, PT. ABC mulai sadar bahwa
pasar sudah berubah tidak seperti 10 tahun vang lalu. PT. ABC segera melakukan
perubahan total yang diawali dengan perubahan jajaran board of directors untuk
memasukkan pola pikir dan darah bary ke dslam perusahaan. Selanjutnya
dilakukan serangkaian penelitian untuk menghasilkan produk yang sesuzi dengan
selera dan kebutuhan konsumen sepeda motor nasional saat ini. Serangkaisn
aktivitas untuk menurunkan biaya {cost reduction program) dilakukan disegala
bidang agar dapat menurunkan biaya manufakiur dan biaya operasional, sehingga
harga jual produk dapat lebih bersaing dengan kompetitor,

b. Ancaman dari Pemain Baru

PT. ABC scbagai early enfrani memiliki keunggulan dalam menciptakan
gturan main di indust sepeda motor. PT. ABC dikenal sebagai pabrikan sepeda
motor pertama di Indonesia yang memperkenalkan teknologi 4-tak, dimana pada
akhirnys regulast pemerintah menctapkan bahwa sepeda motor di Indonesia harus
menggunakan teknologi 4 tak di tengah ise pemanasan global. Hal ini mampu
membuat pemain lain untek segera beralih ke teknolog 4-tak untuk tetap dapat
melakukan bisnisnya di tanah air. Bagi pemain baru yang ingin masuk ke industri
sepeda motor tanah air, perlo kesiapan untuk menanamkan investasi awal dalam

jumlah besar untuk membangun fasilitas pabrik dengan kapasitas yang
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memungkinkan mereka dapat berproduksi secara efisien dengan memanfaatkan
skala ekonomi. Berdasarkan data dari tabel 4.4, pangsa pasar dani PT. ABC yang
selalu distas 50% hingga tahun 2008, mulai menurun hingga 46% pada 2 tahun
terakhir, Hal ini mengindikasikan bahwa parz pesaing di industni sepeda motor
mulai agresif dalam mengambil pangse pasar dani markel leader dengan
memberikan produk dengan teknologi terbaru namun dengan harga yang lebih
rendah dari PT. ABC. Belakangan hadir dua pemain bar dart India dimana salah
satunys sangat fokus pada segmen SPORT dengan menpusung merek “B”.
Kehadiran mereka tdak bisa dipandang sebelah mata dan dianggap seperti
produsen motor cina yang saat ini sudah tinggal nama, karena mereka benar-benar
serius untuk menggarap pasar sepeda motor nasional. Mereka membuktikan hal
isi dengan berani membangun fasilitas manufakiur dan jaringan bengkel afier
sales service di berbagal tempat di Indonesia.
¢. Ancaman dari Produk Pengganti

Ditengah isu pemanasan global yang semakin gencar dikampanyekan oleh
pemerintah, produk sepeda mampu menjadi produk pesgganti yeang miampu
menghambat pertumbuban industri sepeda motor. Hal ini didukung oleh semakin
tingginya harga bzhan bakar minyak dan klub-klub sepeda “bike to werk™ yang
semakin intensif mengkampanyekan gerskan untuk bersepeda ketempat kerja.
Pemerintah juga mulai menggalakkan program Car Free Day vang saat im rutin
dilaksanakan setiap Minggu selama scbulan sekali dipusat kota, Selzin itu, jika
semua jalur Bus way Transiakarta sudah vaulal beroperasi secara penuh, hal ini
akan meningkatkan kenyamanan para pengguna kendaraan umum, sehingga
mereka akan lebih cenderung menggunakan kendaraan umum daripads kendaraan
pribadi seperti mobil atau sepeda motor.

4.1.2 Kekuatan Tawar dalam pasar input dan ontput
a. Kekuatan tawar dari Pembel:

PT. ABC sebagai produsen sepeda motor, memihiki produk-produk yang
memiliki pesaing kuat di setiap segmen pasar. Di segmen pasar "bebek 100 -
110ce” sebagai pasar terbesar di industri sepeda motor, setiap pabrikan memiliki

produk dengan spesifikasi yang nyaris serupa. Dalam kondisi ekonomi yang
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sedang tertekan akibat pengaruh krisis ckonmomi global, konsumen menjadi
semakin sensitif terhadap harga sehingga pabrikan yang mampu memberikan
harga yang paling bersaing yang mampu merebut lebih banyak konsumen.
Masalah overcapacily karena permintaan lebih besar dan kapasitas produks:
terutama untuk tipe AT yang sedang dialami oleh PT. ABC dapat memperpanjang
daftar pesanan (indent) para calon konsumen, dan hal ini dapat membuat
konsumen dapat dengan mudah beralih ke merek lain.

Dari segi posisinys sebagai konsumen dari para suphernva, PT. ABC
memiliki kekuatan untuk mengatur dan memilih suplier yang mampu memberikan
produk dengan harga dan kualitas terbaik, Hampir 90% dari korponen penyusun
sepeda motor adalah komponen lokal, sehingga PT.ABC sudah tidak terlalu
banyak menmiliki ketergantengan dengan supplier tertentu yang disyaratkan oleh

prinsipal mercka dart Jepang.

b. Kekuatan tawar dari Pemasok

Bagi para suplier yang produknya menjadi syarat mutlak untuk digenakan
kargna sesual dengan standar yang ditctapkan oleh prinsipal ataw manajemen,
mereka memilikl kekustan dalam menentukan harga produlc yang  dijual.
Contohnya, oli mesin yang diisikan kedalam mesin sepeda motor atau komponen-
komponen CKI} penyusun mesin moter yang ditmpor dari Thailand maupun
Jepang,. Jika kita melihat data, keuntungan kotor (profir marging dard tipe AT
paling keal dibandingkan dengan tipe CUR atau SPOZZ. Hal ini disebabkan
karena komponen-komponen penyusun motor tipe AT masth banysk yang
dikirimkan secara CKID dari Jepang mauvpun Thailand.

4.2 Analisis Strategi Kompetitif
Dalam rangka mewujudkan keunggulan kompetiif, PT ABC
menggunakan strategi diferensiasi dengan alasan sebagai berikut :
4. Membenkan produk dengan spegifikast dan  kualitas  lebih  premiom
dibandingkan dengan produk lain dif segmen pasar yang sama. Produk-produk
dart PT.ABC balk tipe CUB, AT maupun SPORT memiliki spesifikasi teknis

yang lebih bak sehingga harga vang dibertkan juga lebih premiom
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dibandingkan dengan produk pesaing disegmen yang sama. Pemberian harga

yang lebth premium juga tidak terlepas dari brand image produk yang sudah

sangat melekat di benak konsumen sepeda motor.

b, Memberikan pelayanan puraa jual (penjualan — Pemeliharazn — Suku cadang)
vang lebih baik dengan agen bengkel resmi yang factory look dan tersebar
diseluruh penjuru nusantara,

Namun saat pesaing semakin gencar mengejar dengan menggunakan strategl
cost leadership-nya, PT. ABC mulai ikut menggunakan sivategi cost leadersiip
dengan langkah-langkah konkrit sebagai berikut :

a. Menerapkan Cost Reduction FProgram disemua bagian dalam rangka
menurunkan operational expense dan bisya produksi manufakiur (COGM).
Sebagal conioh, di bagian engineering dituntut untuk dapat melakukan
improvement baik dalam proses kerja, degmn fasilitas produksi {mesin, alat
keria), dan pencarian material nutin (consumable) yang lebih murah vang pada
akhirnya bertujuan untuk mengefisienkan wakfu kerjs, mengurang: biaya
perawatan fasilitas produksi serta menurunkan biaya manufaktur (COGM).
Bagian procurement dao logistik mengembangkan proyek milk run dalam
proses pengiriman komponen dari suplier ke pabriknya dengan tujuan untuk
menurupkan harga belt komponen dari suplier sehingga mampu menurunkan
biaya bahan baku..

b. Melakukan penelitian untuk menghasilkan desain komponen vang lebih
sederhana {(VA-VE) schingga mampu menununkan biaya bahan baku, harga
beli ~jika komponen dibeli dari suplier- dan biaya proses kerja.

¢. Melakukan analisa lebith knitis disertai penclitian yang lebih mendalam
terhadap proyek-proyek investasi seperti pembelian mesin atau fasilitas
produksi maupun karyawan,

PT. ABU dapat menemukan sweef spoi sehingga mereka mampu memberikan
fasilitas yang berhubungas dengan keamanarn pada produk AT-nya, dimana
pesaing tidak memberikan fasilitas tersebut pada produknya, vairu
1. Pearking Brake Lock : Berfungsi sebagat rem tangan yang membuat motor

lebih aman saat di parkir atau posisi berhenti ditanjakan atau turunan.
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(Gambar 4.1 llustrasi parking brake lock

Sumber; website perusahaan
2. Side Stand Switch- Standar samping yang jika digunakan akan secara otomatis
mematikan mesin motor, Fasilitas ini bermanfaat untuk mencegah tegadinya

kecelakaan saat motor diparkir dalam kondisi mesin hidup.

(ambar 4.7 Tlustrast side stonid switch

Sumber: website perusabaan

4.3 Analisis Makro Ekonomi

Secara kategoris, terdapat beberapa data makro ekonomi global dan
vasional yang relevan untuk dibahas. Data-data tersebut sangat penting sebagai
dasar menganalisis kondisi ekonomi Indonesia beberapa tahun ke depan, sehingga
dapat disusun proyeksi penjualan sepeda motor oleh FT. ABC seaktual mungkin,

Data-data tersebut antara lain :

a. Pernyataan Gubernur Bank Sentral AS dalam program televig 760 Menit”
pada hari Minggu 15 Maret 2009 yang menyatakan bahwa resesi AS yang
akan berlangsung sepanjang tahun ini akan pulih pada tahun 2010. Gubernur
Bank Sentral AS tersebut juga mengatakan kepada Kongres AS pada Januari
lalu bahwa Bank Sentral AS percaya resesi AS yang dimulai pada Desember
2007 akan berakhir pada tahun 2009 dan tahun 20710 akan menjadi awsl dari

perbatkan ekonomt AS, Anglisa vang dikeluvarkan oleh World Economic
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Quilpok Update yang dirilis 28 Jamuary 2009 juga menyatakan bahwa
ckonomi global akan mulal mengalami perbaikan secara pradual mulai tabun
2010 dengan pertumbuhan dimulai sebesar 3%. Namun proyeksi pertumbuban
ini berada dalam kondist umcerfainty dan sangat tergantung pada tindakan
kebijakan pemeritab. Berikut disajikan pertumbuhan GDP global, dimana
Indoniesin yang termasuk dalam emerging & developing economies
diproyeksikan akan kembali mengalami perfumbuhan ekonomi.

Gambar 4.3 Peraombuban Gross Domestic Product global

Sumber : Worid Economic Outlook Update, 28 January, 2009, halaman 1

b. Pemuronan permintaan global telab membuat harga barang-berang komeditas
yang sempat mencapai puncsknya pada Juli 2008, menuren tajam. Namun
IMF telah membuat proyeksi harga minyak sebesar US § 50 per barel pada
tahun 2009 dan US $ 60 per barcl pada tabon 2030. Hal ini memberikan
kepastian mengenai harga minyak bapi pemerintsh Indonesia  dalam
menentukan nilai subsidi BBM nasional didalam APBN, sehingga dibarapkan
harga BEM dalam dua tabun ke depan tetap stabil,

Crambar 4.4 Proyeksi Harga Komoditas

Sumber : World Economic Outlook Update, 28 Januvary, 2009, halaman 3
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¢. Penuronan aktivitas usaha di sektor riil menurunkan harga komoditas yang
berujung pada rendahnya inflasi. Menurut proyeksi World Economic Outlook,
di Negara berkembang, inflasi diproyeksikan sebesar 5,75 % pada tahun 2009

dan 5 % di tzhun 2010.

Gambar 4.5 Inflasi global

W VYT e niel

Sumber ; World Economic Outiook Update, 28 January, 2009, halaman 4

d. BI rawe dari periode Januvari 2006 hingga 4 Maret 2009 tercatat pada tabel

berikut
‘Tabel 4,1 BI rate Januari 2006 — Mazet 2009

Feriode B1rats Perinde Blrate
9 Jan 06 12.25% §-8epB7 8.25%
7-Feb-06 12.75% §OkiG7 8.25%
T-Mar-H6 12.75% §-Nov-07 8.25%
S-Apr-36 12.75% 6 Des 07 8%
9 Mei 06 12.50% &-Tan-08 8%
& Juni 06 12.50% 6-Feb-(8 8%
6 Juli 06 12.25% | 6 Maret 08 8%

8 Ast 06 11.75% 3-Apr-08 2%
5-Sep-B6 11.25% 4 Mei (8 8.25%
30k 06 10.75% $unig8 8.50%
T-Nov-36 10.25% 3l 8.75%
ThDes O 8. 75% 3 eﬁgz {8 9%
4-Jan-§7 5,50% 4-Sep-08 9.25%
&-Feb-07 9.25% 7 Okt 08 9.50%
G-Mar-07 9% §-Nov-08 9.50%
S-Apr-07 9% 4 Des 08 9.23%
8 Mei 07 B.75% Folan69 2.75%
F-Jun-}7 B.A0%% 4-¥eb-015 8.25%
5-Julg7 B25% 4-Mar{)9 2.35%
T Agt 7 $.25%

Sumber : www bigo id/webid/Moneter/Bl+rate/
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Selain data-data di atas, data di tingkat nasional mencatat adanya
kepirtusan Rapat Dewan Gubernur Bank Indonesia pada 4 Maret 2009 yang
menurunicn kembali Bl rate menjadi 7.75%. Keputusan tersebut merupakan
usaha pemernintah untuk menjaga kestabilan hargz dan nilal tukar yang mampu
mendukung perkembangan ekonomi. Penurunan BI rate tersebut diharapkan
akan diikuti oleh penurunan suku bunga pinjaman dari industd multifinonce
dan mendorong perhankan menyalurkan kredit ke seltor-sektor «il yang
produktif. Denpgan demikian, perckonomian Indonesia dibarapkan akan
mampu bertahan di tengah gelombang kiisis global.

Grafik 4.1 Tren Bl rate dari Januan 2006 — Maret 2009

Bl rate 2006 - 2008
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¢. Data dari Bank Indonesia menunjukkan bahwa tekapan inflasi 1HK pada

Februari 2009 masih dalam kecendeningan mennron dimana tren penurunan

sudah berlangsung sejak triwulan akhir tahun 2008. Pepurunan inflasi tersebut

disebabkan oleh dua fakior vaitu

1. Faktor eksternal berupa tekenan imported inflation  yang  terus
menunjukkan kecenderungan penurunan.,

2. Faktor damestik berups melemahnya permintaan domestik di tengah
terjaganya pasckan serta kebijakan penuninan harga BBM yang dilakukan
oleh pemerintah yang membust akselerasi penurunan inflasi menjadi
sernakin cepat.
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Grafik 4.2 Perkembangan Inflasi Indonesia
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Sumber ; Tinjanan Kebijjakan Moneter B, Maret 2009, halaman 6
£ Nilai tuker rupiah selama Februari 2009 pada umumnya mengalami tekanan
akibat masih terjadinya capite! owtflow dan porticlio asing. Secara rata-rata,

rupiah terdepresiasi sebesar 6,08%

Grafik 4.3 Rata-rata Nilai Tukar Rupiah
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Sumber : Tinjauan Kebijakan Moneter BI, Maret 2009, halaman 9

Pelemahan nilai tukar rupiah terhadap US$ sejalan dengan perkembangan
depresiasi nilai tukar di beberapa negara seperti tergambar dalam grafik 4.4
berikut.
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Girafik 4.4 Pergerakan Beberapa Mata Uang Dunia dan Regionat
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Sumber: Tinjavan Kebijakan Moneter BI, Maret 2009, halaman 10
4.4 Anaiisis Mikro Ekonomi
a. Total produksi sepeda motor nasional sejak tahum 1991 hingga 2008 serta

persentase pertumbuhan pertahunova disajikan oleh tabel di bawah ink:

Tabel 4.2 Total Produksi dan Pertumbuhan Pasar Sepeda Motor Nasional

1992 488.584 9,61%
1993 621.085 1 27,12%
1954 781,404 | 2581%
1995 1042938 | 3347%
1995 1425373} 36,67%
1997 1861111 F  30,57%
1998 519.404 | -72.09%
1969 570953 | 1012%
2000 982380 | 71,76%
2001 16441331 6736%
2002 2.318.241 41,00%
2003 2.814.054 21,39%
2004 3807230 | 38,49%
2003 5.070.000 | 30,09%
2006 4.4200000 | -12.82%
2007 4.688.000 6.06%
2008 6215856 32.59%

Sember : hitpriAvww.aistonid/statistic.html, 19 Maret 2009
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Jika melihat tren pertumbuhan pasar sepeda meodor nasional sejak tahun
1991 hingga tahun 2008, ratz-rata mengalami peningkatan anfara 20% hingga
30%. Penurunan pasar terjadi pada tahun 1998 saat Indonesia dilanda krists
ckonomi, dan pada tahun 2006 ketika sast ity pemerintah mengikkan hargy
BBM untuk mengskomodasi kenaikan harga minyak dunia yang sangat pesat.
Namun setelah mengalami penurunan pasar, data merunjukkan bahwa hanya
dalam setahun industri sepeda motor nastoral kembali fumbub. Data tahun
1559 menunjukkan bahwa setahun setelah Indonesia difanda krisis ekonomi,
industri sepeda motor marppy tumbuh hingga 16,12% dan pada tabun 2007
tumbuh sebesar 6,06%. Pertumbuban mdustn sepeda motor nasional juga
tercermin dalam grafik 4.5 di bawah ini.

Grafik 4.5 Total Produksi Sepeda Motor Nasional

Total Produksi Sepeda Motor Nasional (unit)
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Sumber : http://www.aist.or d/statistic.himl, 19 Maret 2008

b, Kapasitas produksi dan utilisasi industni sepeda motor dari tahun 2003 — 2009
disajikan oleh tabel benkut:
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Tabel 4.3 Kapasitas Industri & Utilisasi Industri Sepeda Motor Nasional

“Tehun | Kapasitas industri -} -Utilisasi industri

L L funiy (%)
2003 3.500.000 §0%
2004 3.500.000 51%
2003 5,500,000 87%
2006 %,500.000 81%
2007 $.560.000 83%
2008 7,500,000 R4%
2009(*) 7.500.000 58%

Sumber : Data AISI, Bisnis Indonesta Kams, 19 Maret 2000, hlm 13

Untuk tahun 2009 AIST memperkirakan pasar sepeda motor nasional skan
tarun sebesar 30% atap sebesar 4,500,000 ~ 5.000,00¢ unit, Berdasarkan
prediksi itu kapasitas industri sepedz motor diperkirakan hanya akan

terutilisast sebesar 58%. Hal inl menumjukkan kondisi yang tidak efisien

Artinva, sarans pabrik para produsen sepeda motor tidak akan terutilisasi

maksimsal, Efek dari rendabnya ufilisast industri ini adafah, harga pokok

penjualan {COGS) akan meningkat, Mengingat rendahnya utilisast tersebut

merupakan kondisi vang tidak dapat dihindari, meaka langkal yang dapat

ditempub. cleh para produsen adalah dengan melakukan pengurangan pada

beban usgha {gperetional expense} ays. Tujuannya untuk tetap menjaga laba

bersihnya agar tetap sehat,

(Grafik 4.6 Grafik Utilisasi Industri Sepeda Motor Nagional
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Sumber : Data AISI, Bisnis Indonesia Kainis, 19 Muoret 2009, him i3
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¢. Pangsa pasar PT. ABC terhadap total pasar sepeda motor nasional tergambar

dalam tabel berikut

Tabel 4 4 Pangsa Pasar Produk PT. ABC

“Tahun .| Total Produksi | Total Produkst|  Pangsa. %
i ofuni - PT.ABC | Pasar(%) |pertumbuban
1998 515404 286 000 353%

1959 371.933 288 438 51% 1,01%
2000 082,380 448.888 0% 69,23%
20411 1.644.133 940,000 7% 92.27%
2002 2,318.24i 1460000 |  63% 55,32%
2003 2814654 15376040 56% 1,53%
2004 1897250 2.037.060 52% 28,75%
2005 5.070.000 2.682.000 2% 306,15%
2606 4 426,000 2. 350,000 33% -11,39%
2007 4,688.000 2138060 46% -0.02%
2008 6.215.856 2.874.756 46%, 34,46%

Sumber : data perusahaan

(Grafik 4.7 Produksi PT. ABC Terhadap Produks) Nasional

Produksi PT. ABG terhadap total produksi naslonal

& Total Produkst Nasiona!
B Toist Prosiuksi PT.ABG

Sumber © data perusahaam

d. Pangsa pasur para produsen di industri sepeda motor dalam 3 tahun terakhir

tercaiat dalam tabel sebagai berikut:
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Tabel 4.5 Pangsa Pasar Produsen Sepeda Motor Nasional 3 Tahun Terakhir
2006 2007 2608

H 52,86% 45,61% 46 20%
Y 32.94% 32.11% 39,70%
8 12,83% 13,55% 12 80%
K 0, 76% 03i% 0, 70%
{.ainnya 0,61% 0,82% .64

Sumber . diolah dari berbagai sumber

Gambar 4.6 Pie Chart Pangsa Pasar 2006

Parngsa Pasar 2008
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Sumber : diolah dari berbagai sumber

Gambar 4.7 Pie Chart Pangsa Pasar 2007
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Sumber : diolah dari berbagai sumber

Gambar 4.8 Pie Chart Pangsa Pasar 2008
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Sumber : diciah dari berbagai sumber
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Menguasai lebih dan 30% pangsa pasar sepeda motor nasional hingga tahun
2006 tampaknya membuat manajemen PT. ABC menjadi Jupa bahwa pesaing
terdekat mereka PT.XYZ secara perlaban mulal mengambi pangsa pasar mercka
dengan bertindak lebih agresif dipasar, Dibandingkan dengan 5" dan "K” yang
pangsa passmva dalam tiga fahun terakhir cenderung tetap, pangsa pasar "Y”
terus meningkat dari 32.94% pada tahun 2006 menjadi 39.70% pada tahun 2008.
Meskipun belurn mampu menyusul PT ABC dalam hal total penjualan selama
setahun, mercka sempat melampauwi penjualen bulanan PT.ABC pada bulan
tertentu. Hal ini harus menjadi sinyal bag manajemen PT. ABC untuk sepera
merubah pola pikimnya yang semula product driven menjadi customer driven.

Proporsi pasar fiap tipe terhadap fotal produksi selama 3 tahon terakhir
tercatat dalam tabel berikut,

Tabel 4.6 Proporst Pasar Tiap Tipe Terhadap Total Produksi Sepeda Motor

Tahus f'i'Qit’g_ermdui_:s}%F{j}fi;wAT Yoo % | TpeCUB % 7 | TipeSpurti*i % .
- ltenig Y (unity | pangss | grewsh | C(unit) | pangsa | (usit)’s ['pangea
2006 4420,000 | 373,441 | 8.45% 3,712,800 | 84.06% § 309,400 | 7.00%
2007 4638000 1 862,592 | 18.40% | 130.98% | 3,469,120 | 7400% | 1562881 7.60%
2008 6,215,856 | 1,616,123 | 26.00% | 87.36% f 3418721 | 55.00% § 1,181,013 | 19.0¢%

Sumber @ diclah dari berbaga sumnber

Data menunjulkkan bahws dalam 2 tahun terakhir, pasar skutk (tipe AT)
mengslami peningkatan hingga 130,98% pada tahun 20067 dan 87,36% pada tahun
2008. Hal i menyebabkan preporsi pasar sepeda motor tipe CUB mengecil
hingga menjadi 55% pada tahun 2008 dari semula sebesar 84% pada tahun 2006.
Pasar SPORT cenderung stagnan meskipun sempat meningkat pesat roerjadi 19%
ditahun 2008, dikarenakan para pabrikan juga lebih agresif dalam menggarap
segmen pasar inl. Tipe SPORT memiliki pasar yang lebib spesifik dan tidak
sensttif terhadap harga, teratama dikalangan konsumen pria atau anak muda vang
membutuhkan sepeda motor bokan hanya mempertimbangkan fungsinya saja

namun juga memperhatikan penampilan atau gaya.

¢. Proporsi produk AT dari 3 pabrikan sepeda motor terbesar disajikan secara

komparatif dajam wbel berikut.
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Tabel 4.7 Proporsi Produk tipe AT dari 3 Besar Pabrikan Sepeda Motor

Tahvn | Total Produksi | Tipe AT | Produk | % Produk | % Produk { %
{unit} funit) H pangsa Y pangsa S pangsa
2006 4,420,000 373,441 | 74,313 | 19.90%
2007 4,688,000 862,502 § 276,892 | 32.10%] 511,517 | 39.30%| 74,183 B.60%
2008 65,215,856 F 1,616,123 | 530,633 | 32.83%] 867,358 | 53.687%1 211,174 1 11.07%
2009
Jand 375811 140405 § 23548 1 38.14%]) 80146 S708%) 6711 478%
Sumber: Diolgh dari berbagal sumber
Gambar 4.9 Pangsa pasar tipe AT tahun 2007
Pangsa Fasar tipe AT tahun 2007
=1}
»Y
ne
S9.30 %

Sumber: Diclah dari berbagai sumber

(ambar 4.10 Pangsa pasar tipe AT tahun 2008

Panysa Pasar tipe AT tahun 2008

1312 %

Sumber; Diolah dari berbagai sumber

Data pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa dalam dua tahun terakhir, PT.

ABC bersaing ketat dengan PT. XYZ pemimpin pasar di segmen AT, Dalam

dua tahun terakhir PT. ABC merath pangsa pasar sebesar 32%. Pangsa pasar
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dari PT.XYZ menurnun sedikit dari §9,3% menjadi §3,67% di tahun 2008. Hal
it dimungkinkan karena pangsa nya diambil oleh PT.STU di posisi ketiga

dimana pangsa pasarnya meningkat dari §,6% menjadi 13,07%.

f. Kinerja dari 3 perusahaan pembiayaan terbesar di awal tahun 2009 terlibat
pada tabel bertkut:

Tabel 4.8 Penyaluran kredit dard 3 pemain besar multifinance tahuan 2009

 Multitinance | Januart: ] - Februari
WOM Finance 35,000 55,000
FIF 60,000 66.000
Mandala 5.000 16,000

Sumber * Bisnts Indonesia Kamis, 20 Maret 2009, him 5

Grafik 4.8 Grafik penyaluran kredit dari 3 pemain besar mudtifinance tahun 2009

Pembiayaan (booking} rotda dua 2008

e an0
80,808
50,664
40,000
0000
ZDBGE -

£ Januard (Uit}
m Februar {unit)

10,000 .
4

WOM Financea FiF Margdala

Sumber : Bisnis Indonesia Kamis, 20 Maret 2609, him 3

Menurut Ketua Umum Asosiasi Perusahaan Pembiayaan Indonesia Wiwie
Kurmia, sejumlah mudtifinance mengalami penorunan kredit kendaraan
dibandingkan pertode yang sama pada rabun 2008, Namun jika dilihat dan
iren selama dua bulan pertama di hun 2009, terdapat potensl peningkatan

penyaluran kredit yang menunjukkan adanys peningkaten terhadap permintazn
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kendaraan sepeda motor. Data ini menunjukkan babwa industri multifinance
sebagai mesin pendorong penjualan kendaraan benmotor memiliki peran
peniing bagi para konsumen sepeda motor yang sebagian besar berasal dani

kalangan menengah bawah,

4.5 Anzlisis Proyeksi Laporan Keoangan Perusahaan

4.5.1 Asumsi-asumsi yang digunakan
Dalam melakukan analisis capiinl  budgeting, penting kiranya untuk

menggunakan beberapa data-data pendukung sebagat berikut

a. Target pemjuslan PT. ABC pada tahun 2009 sebesar 2.100.000 unil, Asosiasi
Industri Sepeda Motor Indonesia {(AISI) memperkirakan bahwa pasar sepeda
muotor pada (ahun 2009 akan turun scbesar 30% dard tahun sehelumnyva
sehingga menjad 4.500.000 — 5.000.000 unit. Berdasarkan estimasi tersebut,
dan dengan farget memperiahiankan pangsa pasar 1ahun 2008 schesar 46,2%,
maka manajemen PT. ABC menetapkan target penjualan sebesar 2.100.060

wait.

b. Harga Jual produk PT. ABC ke dealer disejikan dalam tabel dibawah ini

Tabel 4.9 Harga Jual Produk PT. ARC

Fiige. CUR .. | Harga tual
i IKWW 8.300.000)
2 I[KWE 8 700,560
3 IKVL 10.700.060

_ 4 IKWC $2.280.000
Tipa L AT "Wk WlRoodl 2"
5 KvB 10.700.044
8 HY 8.700.000
Tipe : SPORT o
7 {KEM §3.000.600
g IxGCJ 15.200.000

Sumber : data perusahaan

¢. Sedangkan propors: penjualan per tipe produk terhadap tiap kategori produk

adalsh schagai berikut:
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Tabel 4.10 Persentase Produksi PT. ABRC

Tipe . CUB . [Perseritasa
1 jrww 50%
2 [kwi 15%
3 v 30%
4 fkwe 5%
Tige AT L
5 Jxvs 50%
8 {KvY 50%
Tipe: SPORT | . 1>
7 IKeH 50%
§ JKCJ 50%

Sumber : data perusahaan

d, Presentase kenntungan kotor terhadap penjuatan adalah sebaga berikat:

Tabel 4.11 Persentase Harga Pokok Penjualan & Keuntungan Kotor PT. ABC

e Beban operasional untuk penjuaian seria

Prosotsd, | %ol otk [ Kintingan
o oo o |- Ponjualan ckotor -
i Jous 80% o
7 1A% == e
3 1SPORT = o7
Sumber : data perusahaan

general & adminisiration,

ditetapkan sebesar 9% dan nilai penjualan pertaliinnya.
f Tarifpajak vang dikenakan pada ¥FT. ABC adalah sebesar 28%
g Cost of capital dart PT. ABC adalah sebesar 15 %. Cost of capital ini setara

dengan nilai cost of equity (ke} perusahaan, karena semua kebutuhan dana

diambil dari modal (equizy) tanpa menggunakan tang (debr). PT.ABC bukan

perusahaan terbuka dan mereka menggenakan cost of equity daci perusghaan
indukanya vang berkode {ASID) yang listing di Bursa Efek Indonesia.

Perhitungan cost of capital dari PT. ABC adalah sebagai berikut :

R svaee -x(

Vo
5 1
Vd + Ve

Yf
EJ&«L%

¥d
+ Ve

*yed{t = 1) }

4

Rwace ={100%*15%)+ (0% *0(t - 28%)))

Rwaer #1583 %
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Sebaga: perbandingan, dalam mengestimasi nilal cos? of equity maka disagikan
beberapa perhitungan berikut

- Para analis bissanya menggunakan konsep sederhana dengan menambahkan
premi resiko 3% - 5% diatas imbal hasil obligasi negara (Mirza Adityaswara -
http/fwww2 kompas.com/kompas-cetak/0312/03/ finansial/71 6645 htm)
Sebagai patokan, obligasi Ritel Indonsia (ORI-005) yang jatuh tempo pada 15
September 2013 mermiliki imbal hasil sebesar 11.45%. Sehingga estimasi nilat
cost of equity berkisar antara 14.45% - 16.45%.

- Altermnatif lain dalem mengestimast nilai cost of eguity adalah dengan
menggunakan metode Capital Asser Pricing Model (CAPM). Karena PT.
ABC bukan perusshaan terbuka, maka nilai bete (B) diambil dan websile
damodaran  online pada bagian "heta by sector” (hilpy//pages.stern
nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/Betas.hitml, 20 Maret 2009)
Nilai beta dari industri otomotif adalah 1.49. Dengan menggunakan risk free
rate {tf) sebesar yield ORI-005 yaitu 11.45% dan risk premium (Rmerf)
sebesar 6 %, maka ke :

rCAPM = rf + B{Rm—rf}
tCAPM = 11,45% + 1,49 (6 %) = 20,39%

Altematif pertama menghasilican nilal zz mendekati angka 15% sepery
yang dipakat oleh PT. ABC sehingga dapat disimpulkan bahwa angka vang
digunakan oleh perusahaan scbagal ke adalah wajer, sedangkan ontuk
altematif keduz diperoieh angka sekitar 20% yang nantinya akan digunakan

untuk melakukan analisis sensitivitag dengan discount rate sehesar 20%.

h. Komponen biaya penyusun Harga Pokok Penjualan adalah sebagat berikut:
Tabel 4.12 Persentase Komponen Penyusun Harga Pokok Penpualan PT, ABC

IHarga Pokok Penjuatan ‘Ferdentase
1 [cKD
2 {Bahan mantah 84,50%
2 !Hetezm
4 Ioirect Factory OH 12%
« Totpr £8%
- Yarighel 31%
§ {Pengelvarsn fdirect 3,50%
156,00%

Sumber : data perusahaan
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i. Kapasitas terpasang untuk memproduksi tipe AT dengan kondisi 1 line saat ind
dituniukkan oleh tabel berikut ;

Tabel 4,13 Kapasifas line di Plant C untuk Memproduks: tipe AT

PBLANTIC . . * © LRI SHIFY - 00 1 Tt | Kep'oiksLine | Kapmaks 1 lne-
Hine3 A 1109 550 850 2906 492 000 696,900

Assy Engine Jine3B 160 550 230 2900 492.600 €95.000
Hing 3 C 1103 836 859 900 452,000 £96.000

Total AE 534,680 1-392,500

Jine3 A 100 9503 §50 2900 452 (00 696.000

Assy Unit Juine3s 1100 980 250 2000 492.000 696.00¢
JLine 3 ¢t 1100 950 850 2500 492 000 696,000

Toisl AF 984,900 1-3BLI0G

*} Rencana lini baru
Sumber : data perusahaan

Dari tabel 4.12 dapat dilihat bahwa dalam kondisi produksi normal dengan 2
shift, 1 lini produksi memiliki kapasitas sebesar 2.050 unit per hari atan
492.000 unit per tahun. Jika perusahaan mengoperasikan produksi sebanyak 3
shift, maka kapasitas produksi maksimal sebesar 2900 unit per hari atau
696.000 unit per tahun,

4.5.2 Data Investasi Perusahaan

Dalam rangka menambah lini produksi baru, PT ABC melakukan investasi
perlengkapan dan fasilitas produksi di sehiap area produksi baik dan proses
pengecoran {die casting) hingga proses perakitan unit {asvsembiing wut). Investasi
yang ditanamkan dapat dikelompokkan menjadi dua bagian yaitu investasi asct
dan invesiasi yang sifalnya expense. Pembagian kelompok i dilakukan karena
investasi aset akan didepresiasi sedangkan investasi expense tidak didepresiasi di
laporan keuangan rozupun laporan aliran kas. Dalam melakukan investasi ing,
perusahaan menggunakan tiga mata vang, yvaito rupiah, US doliar dan Yen Nila
tukar vang digunakan sebagai acusn untuk melakukan perhitungan miai Investas
adalah

- 1 USD = Rp 12.000,-

- 1JPY = Rp120,-

-} Euro = Rp 15.006,-
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Data rangkuman investasi yang nkan dilakukan disajtkan di Tabel 4.14.

Tabel 4.14 Anggaran Investasi Penambahan Lini produksi di PT. ABC

L

W T

INVESTASI
M/C & Equipment for KVBS
AE New Line for KVES 10422 660060
AF New Line for KVAS 9.000.060.000
DC M/IC for KVBS 50.589.684,000
MA M/C for KVES 25.400.600.000
WE M/C for KVBS T94.600.050
Total 100.205.684,000
Press Dieg for KVBS 367,900,000
Utility for KVBS 1.200,000.000
Building for KVBS ol
TOTALINVESTASE 104,773.584.000
EXPENSE
Expense Equipment [or KYBS
A Expease Eqguipment 1.595,786.000
AF Expense Equipment 4,600.600.000
DM Expense Equipment 1.645.388.452
MA Expense Equipment 600.000.000
Pt Stee] Expense Equipment 473,000,000
Pt Plastic Expense Houipment 199,237 835
PO Expense 93.000.000
WE -+ Press Expense Equioment 566,000,000
Total equipment expense 9.898.912.288
Utility foy KXVRS
Hility AE 2.2060.900.000
Utility AF 1.560.606.000
Utility DC 3.100.600.600
Unlity MA 400.600.500
Utility WAHO DC 360.0600.000
Total utility expense 7.708.000.600
Permit & Tambah Daya for KVBS 4.125,600.000
Desien & Supervisi 1.620.000.060
Pondasi DC 500.000.000
TOTAL EXPENSE 23.843.912.288

eI

Sumber : data perusahaan

[3etas) data investas di atas akan disajikan pada bagian lampiran.
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4,5.3 Perhitungan Proveksi Penjuakm
Dalam melakukan proyeksi penjualan kedepan, secara lebih akurat
beberapa asumsi benkut digunakan sebagal pertimbangan ¢

a. Menurut Ketua Umum Asosiasi Industi Sepeda motor Indonesia (AIST)
Gunadi Sindhuwinata kepada Harian Bisnis Indonesia, pasar sepeda motor di
tahun 2009 akan menyusut hingga 30% dibandingkan dengan tahun 2008,
Artinya, pasar penjualan sepeda motor nasional hanya akan berkisar antara
4.500.000 — 5.000,900 unit.

b. Dengan proycksi pasar tahun 2009 tersebut, mangiemen PT. ABC memiliki
target untuk mencapai pangsa pasar tahun lalu sebesar 48 %. Dengan asumsi
tersebut, manajemen menargetkan penjualan sebesar 2.1400.600 unit di tahun
2009, Selanjutnya, angka tersebut dijadikan patokan untuk membuat proyeksi
penjualan tahuntabun selanjutnya.

c. Melihat date-data makroekonomi yang felah diulas sebelumnya, perusahasn
pereaya bahwa pada fahun 2010, pasar sudah kemball normal dan ferpasn
krisis ekopomi global. Sejalan dengan asumsi-asymsi i, penulis mencoba

membuat proyeksi pertumbuhan penjulan perusahaan kedalam tiga kondisi

?ﬁ”dlsl‘i-*” _1_"}«.‘1

Rty

Optimis

3%
Maoderat 5%
Pesimis 2,3%

Sumber . data perusahaan, estimasi penulis

Penjelasan dan tabel 4.15 adalah sebagai berikut
Pada kondisi opturis, diasumsikan bahwa indusint sepeda motor
sasional mampu kembali tumbub sebesar 10% pada tabhun 2018 karena
melthat pada data tabel 4.2 bahwa setelah melewati krisis ckononn
pada tahun 1998, pertumbuban mdastn sepeda motor mampu fumbub
sehesar 10.12%. Selanjutnya, diproveksikan pertumbuhan sebesar 30%

pada tahun 2011, dilanjuikan 10% pada zhun 2012, dan kemudian
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pentumbuhan cenderung stabil sebesar 5% pada tdhun 2013 dan
seterusnya.

- Pada kondisi moderat, diproyckstkan bahwa mdustri sepeda motor
nasional masth mampu tumbuhb sebesar 5% pada tahun 2010 karema
kernbali mehhat data pada tabel 4.2, pada tghun 2007 industri sepeda
motor masih mampu tumbuh sebesar 6.06% setelah dilanda kenaikan
harga bahan bakar minyak pada tahun 2006,

- Selanjutnya, pada kondisi pesimis, diasumsikan bgzhwa pada tahun
2010 masth belum ada pertumbuhan penjualan di industn sepeda
motor nasional. Baru pada iabun 2010, industri mampu tumbub
sehesar 10%, dilanjutkan dengan 2.5% pada tahun 2012, dan indsutri
kembali stagnan pada tahun berikutnya.

- Datengah persaingan vang makin ketst, perusahasn akan selala
melakukan serangkaian inovasi, baik produk maupun layanan puma
jual. Oleb karena itu, penulis membuat estimas) bahwa perusahaan
akan selaln mengalami pertumbuhan penjualan pada tahun 2013 dan

seterusnya pada ketiga kondisi diatas.

d. Menurut SK- General Pemasaran dan Divist Pengembangan Produk PT ARC,
pangsa pasar skulik {AT) nasional akan bertambah menjadi sekitar 32% tahun
2005 dan PT. ABC memiliki target untuk dapat menguasai 45% pangsa pasar
skutik nasional. Mehhat kompetisi vang begitu ketat disegmen skutik, maka
perkiraan bahwa pangsa pasar PT. ABC akan meningkat secara bertahap dari
32.83% pada tahun 2008 hingga menjadi 45% pada ahun 45%. Proyeksi
pangsa pasar vang dapat diraih oleh PT. ABC adalah sebagai benkut:

Tabel 4.16 Proyeksi Pangsa pasar tipe AT PFT. ABC

Tahun 5508 A 7505 2610 5641 2012
Pangsa pasar AT 3283%| 85% 389, 40% 43%,
PT.ABC 2013 2014 2015 2016 2017
15% 45% 45% 45% 455

Sumber : data perusahaan, estimasi penulis
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Selanjutnya, sasaran konsumen skutik juga diperiuas tidak saja pada pemilik
baru yang sebelumnya tidak pemah memiliki sepeda motor, tetapi juga
konsumen yang sebelumnya sudah mempunyal sepeda motor dan
membutuhkan kendaraan roda dua untuk transportasi jarak dekat. Dalam hal
demikian, pasar skutik akan memiliki pola pertumbuhan sendiri yang berbeda
dengan pola pertumbuhan industri sepeda motor secara keseluruhan, Sejalan
dengan ity, penulis membuat proyeksi perturnbuhan tipe AT dan membaginya

menjadi tiga skenario, yaitu optimis,moderat dan pesimis dengan presentase

sebagai berikut;
Tabel 4.17 Proyeksi pertumbuban tipe AT dalam 3 skenario
S TR
Kondii: ;| 2010 -] 2001 | 3012 | 013-dst
Optimis 15% H¥®s 7,5% 5%
Moderat 10% T 5% 2.3%
Fesimis (% % 2.5% 2,5%

Sumber : data perusahsan, estimasi penulis

- Pada kondisi optimis, diasumsikan balvwa pada tahun 2018, pertumbuhan
tipe AT diperkirakan sebesar 15%, dengan pertimbangan bahwa penjualan
tips AT dapat kembali seperti yang pernah dicapai pada tahun 2008.

- Pada kondisi moderat, diproyeksikan bahwa penjualan tipe AT mampu
tumbuh sebesar  10% sedangkan pada kondisi  pesimis, sehingga
diasumsikan bahwa penjualan tipe AT masih stagnan,

~  Untuk tahwn selanjutnya, diproyeksikan babwa tingkat perturnbuhan tipe
matix akan menurun secara bertahap hingga mengalami pertumbuhan yang
konstan mengikuti pertumbuhan mdustrinya dikarenakan induste sepeda

motor sudah mulai masuk tahap mature.

Berdasarkan data dari Tabel 4.18 tampak hahwa dalam duoa tahun terakhir tipe
AT rata-rata mengalami peningkatas hingga 100%. AISI memperkirakan
pasar sepeda motor tahun 2009 akan mencapat 4.500.000 unit, Sementara ity,
manajemen PT. ARC memproyeksikan bahwa pangsa pasar tipe AT tabun
2009 sebesar 32%. Sehingga, produksi sepeda motor lipe AT pada tahun 2009
diperkirakan sebesar 1.440.000 unit.
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Tabel 4.18 Asurnsi pertumbuhan industri sepeda motor dan tipe AT tahun 2009

. Tdlmn | Total Produksi | Tipe AT | Pangsapssar | % |
oot g ] omin b (%) | Pertumbuhan
2006 4.420.000 373 441 3 00%
2007 4.688.600 862,592 18,40% 130,98%
2008 6.215.856 1616123 26,00% 87,36%
2009{*} 45000001 14400001  32,00% -10,90%

Sumber ; dan berbagai samber

f. Dengsn menggunakan proyeksl pertumbuban produksi AT pada poin e,

penulis  melakukan  proyeksi

produks:

AT dari PT. ABC dengan

mengaswmsikan bahwa PT. ABC akan menguasal 45% pangsa pasar tipe AT.
Proyeksi produksi tersebut disajikan dalam tabel berikut:

Tabel 4.19 Proyeksi produksi tipe AT PT. ABC

Yahan| 0B A 2009 2418 2041 22
Pangsa pasar AT PT.ABC 32,83% 35% 38% 40% 43%
Kondisi Optimis
% pettumbuhan 15% 10% 7.5%
Produksi AT nasiongl 16818123 | 14400001 165600041 1.821.600§ 1.8882J0
GRET ATIRE. ABE S . B 5301833 1i604.0005 . 62000 - 728640 | - 832.244
Kondist Moderat
% oeriumbuban 10% 7% 5%
Prcx!azksi AT nasronai 1616123 ] 1440080 1 4&8 26a b 1 S512.000 1 1.548.800
BRI SUPTRBE L r| ~5d06ag i SOR000 | 17604.000 ] 7677 952 | 756154D
X{:ﬁdtsi Peslmis N
% perfumbuiian D% 5% %
P?oduksi AT nasionad 1 S8 128 1.440.000 § 1440000 1.512.000 { 1.549.800
GUAT R, ABC -] - 530.6331]. BOA000 7.+ 540,000 Ji /s 604800 | . 66B.665
Tahun 2043 2014 2015 2018 2017
Pargsa pasar AT PT.ABG 5% 45% 45% 45% 45%
iKondisi Optimis
% pertumbubhan 5% 5% % 5% 5%
Pmdulﬁ&? AT nagional 2.058,121 2.4 58&3_% 2.266.884 2.380.220 | 2488240
PAOduKSI AT PTABC - |~ O25.256 + - G71.5221 1020008 1.071103 | 1.124.658
Kondisi Moderat
% pertumbuhsan 2.5% 2,5% 2,5% 2.5% 2 5%
Produksi AT nasionai 1,568,545 1 162806501 (860688 | 17106887 1.753.456
Proguksl AT PT. ABC . B2cen2|  .844.5734 BR2A0T 883957 g06.0687
'Kondisi Peshmis
% pertumbuhan 2.9% 2.3% 2,5% 2,8% 2.5%
Produksi AT nasional tE8RE45 ) 18282561 1668065 17108801 1.753.488
E‘{{){iézksi ATPT. AE;C 714845 732,716 731.034 T69.810 789,055

Sumber : data perusahaan, estimasi penulis
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g Untuk mendapatkan nilai Ner Working Capiraf dari PT. ABC, digunakan data
dari industri sejenis. Penulis mengambil data dari laporan keuangan salah satu
perusahaan otomotif nasional yang fisting di BEL dengan kode IMAS. Data

historis tersebut disajikan oleh tabel berikut:

Tabel 4,20 Data Historis Ner Working Capitai PT.IMAS

. 2006 . 2007 ]
Aktiva Lancar 2338767444 938 | 2.687.663,188.260
Kewajiban |.ancar 2431672303801 | 3.213.232.943.263
Net Working Capliz! (1129050608633  (525.589.735.661)
Penjuatan Barsih 2900004 130373 1 5.084.057.300.075
MW/ Poriualan ~-388% ~18,34%

Sumber : Laporan Keuangan PT, Indomobil Sukses Internastonal, Tbk
Pernicde tzhun 2006 - 2007

Pata histonis pada tabel 420 digunakan untuk mencan persentase net
working capital terhadap penijualan bersih (sefes) perusahaan. Selanjutnya,
persentase tersebut dijadikan asumsi untuk mencari nilai NWC vang
digunakan olch PT. ABC. Melihat tren peningkatan NWC / Perjualan pada
PTIMAS, maka diasumsikan bahwa nel working capital yang dibutuhkan
olek PT.ABC sebesar 10%.

h. Jika kapasitas produksi dengan waktu nommal tidak dapat memenuhi
permintaan, maka perusabaan menggunakan asumsi untuk menggunskan
waktu overtime scbanyak maksimal 4 han per bulan sebanyak 2 shift per hari.
Tadi dalam 1 tahun roaksimal tersedia wakiv overtime sebanyak 48 hari x 2
shift. Kapasitas prodokst yang tersedia untuk overtime sebesar

{4 hart x 12 Bulan) x {1180 + 950) unit / harl = 98, 400 unit

i. Dengan penambahan lint produksi baru, maka lini tersebut akan memiliki

kapasitas maksimal seperts yang terdapal pada tabel 4.21.
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Tabel 4.21 Kapasitas produksi maksimal - 1 line 3-shift dengan 48 hari OT

Pertaiun

Perhari (anit) {unit}
Kapasitas tatpa overtime 1 Jine x 3 shift 2900 $96.000
Kapasitas overtime - 48 hari x 3 shift 2500 £35200
Kapasitas maksimal 1 line -+ 48 hart OT {3 shift) 838,200

Sumber : data perusahaan

Jika perminfean vang tenjadi pada suatu periode melebih kapasitas

pro<duksi terpasang, maka jumish prodeksi yang dapat terealisasi pada periode

tersebut adalah sebesar kapasitas produksi maksiroal.

4.5.4 Proyeksi Penjualan, Laba Bersih dan Perhitungan FCFF
Langkah selanjutnya adalah membuat proyeksi pertumbuthan pasar sepeda

motor tipe AT berdasarkan data-data historis, pangsa pasar PT.ABC di segmen

AT dan membuat tiga skenario yaitu jika perusahaan berada dalam kondisi

optimis, kondisi moderat dan kondist pesimis.

4.5.4.1 Kondisi Optimis

Tabel 4.22 menyajikan perhitungan proyeks: penjualan hingga laba bersih

perusahaan.
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Tabel 4.22 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondisi Optimis

FERIDDE 1] 1 2
TAHUN " R ik [ 211

Valuma Penjuaian {otal) 2406000 2.316.000 3.003.000

- Wolume Pepjusian tpe AT 544000 £21.040 728.640

- Hanasitas lanps Over Time { 1 ling-2shifhy 457 000 442 (A0 497,050

Kekarangan produks! 12,008 128000 238840

- Kebutuhan pvertims thar - 2hiK) & §3 118

= Wakhy OT maksimum tersedia {2shiftheril 48 48 48

~ Wakty O vang lduk terreatisast - 15 67

1o Folens! foss produlksi J0.EGD 138.245

- IRegtisas! produks! z!angan kapasiias mmksimal 30.600 138,240

- KB 15.300 £9.120

- KVY 15,300 29,120

iNis Ponjualon Hns AT fruptah}

« KVB 143, 710,000.803 738,684 000050

v KVY 123.110.000.008 £611.344 (00.000

A [Total Nilai Banjaatan : iy 08820000000 | 1.346.828:000.000
8 Harga Pokok Penjaaten %

itarga Pakok Panfusisn Soe « AT

KvB 137.516.406.0048 £24.250.560 606

VY 111.812.400.000 £05,128.960.000

Total Hargs Pakak Penjuaian Z43.328300,000 | 1426379520000

R ktat L aba Kotgr © 2 T e TR e S R E AT 491.200.0007] 214 848 480,000,

o "—w;t“;"w PATCTRESE SRS £

R T 36713800000 1, A20.663,520.000:

TR % 2077740000071 5 C 93 864.960.000:

£ R17672.000 25.282 188,800

= “L desgSdzdeehnl - er.582 771760

| 20602000000 |

Kebutohan Modal kerja {NWC} {10 % penjualan) 134.092.800.608
FCFF 3 1 3
‘ﬂ;a’éw AbeR planl 7. CAe0s JREANE L3I A
1aba Bersih . 14 558.728 87582771
{+} Dapresizzai 33.0595.888 13,655 688
+} Penaaluaran bunns {1-tax) « " -
-} Pencsluaran modal {eapey {178,617 496 2031 ~ -
(-} Permrubahan Modal keshs TEWES - {29.062.800Y 194 410,860
Prea Cash Flow ta Flem {128.817.498) {1.625.574) {23.731.331}
Discounied Cash Flow (128.617.456)| 11.413,543) 117.544,296)]

Analisis Capital...,

Universitas indonesia

Claudius Seta, FEB UI, 2009



Tabel 4.22 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondisi Optimis {Lanjutan)

PERIODE 3 L2 e
Ay T TAREN. - oo a2 iy < I <314
Yoluma %n}uaian tlolal} 3303350 633630 3.586.593
- Polume Fenjoalan fipe AT 832,244 0925.25% 971.5¢2
- {Kapasitas enpa Qver Time { 1 fine-2shift} 422,000 482 000 Ag2 000
Lakurangan prodiks! 46,244 433,759 A7D 502
- Kabutuhan overtime {hari - Zhift) o F11 234
=« Wakiu OT maksinum lerseda (Sshillhari) 48 43 48
~ Waldy DY vaeng rdak lenealisast 118 153 136
- Palensi toss produksi ) d41 244 334858 31422
" Reairens prodUisl GanGar KA DAGILES Mars i 241,544 334559 381,153
- Ky 120822 67428 190,581
- KVY 120,822 857429 180,561
IHial Peniuaglan tipe AT frusfah}
- KVB 1293862 125600 ) 1791488 Q82500 | 2 530.002. 151.625
- KY 1.052.618. 225 650 1456 636 432,804 1.657.888.254 128
A[Totat Ntai Perjualan .. . 2.345.881950,000 |- 3.248.131.815.000 | 3.698.882.405.750
B {Hargis Pokok Panjualavs,.
[Harga Pokek Panfaalan tipe « AT
KV 1086 844 588,000 1 1.504 BES. 121,308 1.7912.7681.8067.3588
Y BEIBRSA4G006 ] 1.223.574.603.200 1382 819.4131,468
Tatal Harga Pokok Penlualan 1870540538000 | 2728430724800 3.305.381.220.830
S| A75.341.112.000 [ ~518.701.090:400 | - 591.501.184.920
T A2 A20.375.500 111 1702.931.853980 | aap ig4ie s
o o ey B TR e IR e P WL o e ey ECE PR SR m'»‘,‘-;hm " N R
€ |Keuntongsn Bpsrastonak 7 “164.211 738500 227 ded om0 | s et aRen.
Potongan Palak 28% 45,974 286 220 53.664, 383 574 72 A96.805.153
E [Keuhtingan Setstah Pajak - ' 118232450 280 | |7 A6, 705843476 | . 186.922873750
Kabutuhan Modal kerja {8WO) 118 % penjuald 234.588.105.000 } 324 813,181,500 I 365.638.240,575
JFGEF 3 4 5
- {{dafarm riGHAN rupiahy 2012 L LES 208
ILabs Bersih 148232450 1:3.705.843 186,222 873
i+ Deprasiast 134608 13086608 13.036.654
{43 Penosluaan hungas {14ax) - - -
() Penmeiuasr: modal (Copex) - - -
F«l Penambahan Modat keria (NWC} (100495385} {90,226 957) {44 875.050)
¥res Gash Flow to Firm 30.833.753 B6.577.555 154 544,842
Discounted Cash Flow 20.273.603 48 500,958 76.815.936
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Tabel 4.22 Proyeksi Perjualan dar: Laba Perusahaan Kondist Optimis {Lanjutan)

PERIODE 5 7 g
U TAHUNST S . 2ms T RHs 4N 2817 -

P L Penjualan Hotait 4,366 692 4.836.382 5.313.998
- [Wotume Penlualan tpe AT 1.020.088 1.07%.163 1,184,658
- [Kapasitas Wepa Qyer Time { 1 ne-2ahift) 442,001 A2 103 492,000
Kekurangan produks 528.085 H579.1003 £32.658

- Kebufubian gverfime (had - Zhi5 254 282 209

- _Waklu OF msksimum tersedia (2shifvhani} 48 45 48

- Wakdy OT vang Sdak ieveslisasi e 234 261

- Felenzi ings prodiskal A420.608 A80.703 534,258
|~ [Reafisas nrofuks) dengon KEpasias makeimal 459,698 480,703 534258
« KVH Z214.848 240,351 #57.129

- WY 214,848 240,351 267,129

jNial Faatyalan tips AT fruplob)

- KvB 2268 B84 959,206 | 2574 760.472.167 | 2 £58.980.495.775

RV 1.864.156.256.831 | 2.091.087.580.173 | 2.324.022 450184
‘A [Total Nilsl Parpiatan 57 . 7 U asesarnsienns | 4662818882330 | 5182307 854956
‘& |sargs Pekok Panjuatan ©

Harga Pokek Penlusian tipe - A

KVE TOSI0B2 777,703 7 2160278706820 1 2.400.085818.4581
Ky 1570116464138 1  1.756.4B0.367.348 1  1.952.178.8858.712
Totat Hargu Pokok Pertuaian 350L178.241.8721 3816767 163,985 1 4.303 134.482.163

& [Toral Labs Kotor - dgehs 7

. cebigarzBaeB Y 76050850 3741 < 829,768 472793

R 1269877383 L 18,653 T | - 4660407, 268.945

R

gl ".'\’T,.a';‘w CHS "‘.".‘"W e Tl ,‘NW Ehr et Tam W EE W N A ;‘.x-.\u"‘n P T TR The «sw T
PE|Keintungar Opevasional? (i <~ - IR 991 7ea pd6 ngd |- 326 37 26deee | - 369 7 06 547,

iPatongan Pajak 20% B1.694. 182,310 91.391.233.828 101.573.137.817

SRl i

ST a2 ] 235008020698 |- - - 251 160.060.930

B Keintingan'Sotelah Palakas

Ixahu!uhaﬁ Modal! keria (NWC) {18 % penjualy 416.887.952.604 465.251.308.234 I 598,230 205496

13 AOUARITULE SR R -w_“ﬁaﬁlﬁ il ;”";Jl.;fg‘ili' Al 2:!2'
Labs Bersih 218.070.755 £35.006.030 261.188,069
{+) Depresiasi 13.686.608 12 008 608 12006608
{21 Pengeluaran bungs (1-tax) - - -
-} Pengeluaran modal leapex] - - -
i} Perambaben Moda! kerds (NWC) #7.118.8124 {45.874.753} 456.281. 808
Fren Cash Flow to Flrm 176,048,640 198.627.975 740.586.572
Disrounted Cash Flow 6110604 F4671.513 242093828

Sumber : divlah kembali, dari berbagai sumber
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4.5.4.2 Kondisi Moderat

39

Perhitungan proyeksi penjualan hingga laba bersth perusahaan untuk
kondisi moderat disajikan di Tabel 4.23.
Tabel 4.23 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondisi Moderat

PERIODE ) 1 2
TAHUN' 2009 2010 2041 i
Voluma Panjuatan [total) 2.100.000 7.310.600 2.772.008
~ ¥nlwme Penfualan AT 584000 554,000 GFE.O52
- IKapesitas tanps 9T ( 1 ing-2shift) 497600 A92. 800 492060
- Kakarangan produksh 12.000 {12000 185 452
-~ Kebutuhan overtime {hari - 2nif8) 14 50 a1
-« Walkdy O maxsimur tersedia (Zshifhari) 43 48 48
- Wakiis OT vang Sdak terreaiisasi 2 43
- Pedensi ss produksi 3860 B7. 852
« |Realisast produkst dengan kapasitas makeinal 3.600 847.552
~ WKVB 1.800 43776
- VY 1.800 43718
Nilsl Papjualan tpe AT {raplah)
- KVB 12260000000 | 488.403.200.000
- BNY 15,660,000 600 JB0.B51 2(K.000
| A 1¥atal Nital Penjualan. 34.030.000.000 | 849.254.400,000;
BiiHarga PokakPenjualan & e R T TR
|
Hargs Pokok Pealualan finy - AT
xvo 15170400000 393458686000
KyY 13,154 400050 3i8.815.008.006
Total Harna Pokok Penjusian 29.332.800.000 | 713,973.636.000
ClVotal Gaba Wolbr s rr - F i me CE) S 08.507.200:000/ /% 1351880.7041000
| Pegemran OReamBal s 7 oo e s e ] A RSN 0DB [ 16.452.696,000.
-Efkeuglifpan gperasionalie . oo - o} oo S ‘?MM&%&;’; :53°447-B05.000
jPotongan Palak 26% $84.432.000 15.645,386.240
?%iiséuﬁ_;@séiﬁsﬁtsiég?é}gﬁi'. o im o | 1.758:880.00@)-  42.802421.760
Kabutulan Modat kera (NWE) {10 % ssles ) 2.482 860,000 B4, 925 440000
FCFE 5 3 Z
Tdalam yibian fipiah) 2009 FIXEN FILENR
Laba Bersih 1.789 968 42 802 423
iie} Depregissi 13086 5498 13,048,404
{+] Penoeluaran bunga (-tax] - - -
-} Pangeiusran madal {canexd {128.617.4%6.29) - =
{) Pengrmbahan Modal kerja INWC) « (3492000 151,433,445
Eree Cash Flow to Firm {128,617.458) 11.364.688 (25.534,320)
Discourtad Cash Flow {128.647 498} $.882,318 {18.297.615)
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Tabet 4.23 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondisi Moderat (Lanjutan)

P_EREOE)E'E 3 A 5
. TAHUK TRtz ALt R 2014~
Volume Panfumian (fotal) 3.049.260 3.384.120 3,689 532
» [Wolume Perjustian AT 758.340 220,052 $41.372
- EKapasilas tanpa 07 { 1 ling-Bshift} £852 800 452 800 482 O
- {Kekurangan produksl 2684 340 328852 345373
« Ksbutuhan overtimg (hari - 2hif) 928 160 L Xiid
- Wakts OT maksimum tersedia (2ghiftihar) 43 48 A5
- Weaktu QT vang lidak lerrealisast B1 11e 122
- Potensi Riss nrodukst 165840 230452 250,973
- {Realisast prokel dengan kapasias maksimal 4185, 940 235,452 2509873
- KVB 82878 115.228 125488
- K¥Y 82,870 115.228 125486
Nilal Fentualian tine AT (nuplahd
- KVB BBY7.780.670.000 | 1.232 015880 800 | 1.342.704, 784,888
= Ky 721.838.870,000 ¢ 1.002.464,320.600 § 1.001.731.U37.738
K{Total Nifat Penjnalan .~ . 1.609.619.940.000'| '2.235.380.220,000 | -2.434.4241.734.725
B |Hargn Pokok Penjualan R =
Harga Pokok Peniuaslan tipe « AT
KvB 7A8.735.258 800G 1 10356840 UB5.8R0 1 1.127.870.020470
Ky BI6.345400,800 1 842.070,036,780 BIF084.827.700
Total Harga Pokak Penjuatan 1.352 880,749,800 | 1.877.715.382.360 | 2.044.926 857 165
€ {Totaliliba Kotorl e ¥~ ° o9~ ° 1 2525894667400 | - 3578R0:836.840' | 980.509.877:556"
|0 | EGnaeitatan O purpslonal ;. : = | ARA B85 794.600°1 1 201 184.220.610 | 219,089,306:125"
S:E?Itﬁiﬁmﬁfi@f&%ﬁéiﬁm@;ﬁ% TRl A12678.395.600 |0 156.476.618.030 |5 VTOM10.551.431
IPotongan Pajak 28% A1 540650824 1 439134523881  47.714.980.001
ElentungstSetolali Palate i w0 50 B BEA24 844 BT6 T 142.663,163:542 ) 122.695 6141430
lKabmuhan Maoda! kerla INWGC) {10 % sales 163.961.934 040 223,558 522 8) 243 A4 ETIATS
FOPE 3 4 5
l@iaiam sibuan sumah .. - g i TERRR Ly
Laka Bersih $1.124.545 112,883,184 122.605.611
[g+} Depresias 13,598,800 13088008 13,006,650
{+} Pangetuaran bungs £1-tax} - -
{-) Pesaeluaran moda! (capesl - -
L{q Penarnbahng Modal kerjn (NWCH {78,638 554) {£2.575.020 {14.905,651)
lf‘r‘ea Cesh Fiow 1o Firm 18,184.289 63183831 115,886,659
{ﬁiscaumed tash Flow 11356825 36.125.561 87.618.151
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Tabel 4.23 Proveksi Penjualan dan Laba Perusahaan Xondisi Moderat (L.anjutan)

PERIQDE 8 7 8
TNARUNS S0 7616 2047

| [Volume Penjuaian (totaly 4.055.488 4.464.334 4.510.767
- Wolume Penjualan AT 882,407 383.987 $06.067
- lxa;mitas tanpa OF { 1 ling-2shift) 492000 492,000 402,000
~ [Kekurangan produksi 370,407 391.967 $14.057
~ Kabutchen overthms (har - Zhift) 131 Lial 202
~ YWakhs OF raaksimum terzedin {2shift/taris 48 48 48
« Wakdu (37 vann lidak lerealisasi 133 143 154

" { - Potenst loss produksi 272,607 243,567 395687 |
- [Reatisas prodiukasi dengan kapasilas maisinst 272,007 283.587 315.867
- XvB 136 504 145,784 157,833
« KVY 135.004 146.764 157,833

|Nfiat Penjuaian tine AT {runiahs

- KV

1485.230.416.912

1.576.585.377.348

1.658.816,011.768

- KvY¥

1.183,231.238 181

1.277.018.017.088

1.373.148467.513

A

Totabtii Fanhuglan T .

P e
P

=, PI2.638 469.653.083

(2:.847.503.384.420

(3051, 065.479.281

B

AR s

gt Iy

{Harga Pokak Paniuatan ¢,

Harga Pokok Panjuatan tipe - AT

K5 1,222 400270208 1 1.318.291.716,661 | 1.418.608.440 885
VY $993.914.230.302 | 1L.A72 095,134,302 ;| 1.153.445.5682.711
Total Harga Pokok Penjuatan 2.245 314.508.590 | 2.391.986.581.313 | 2.572.051.002.506

£l 422155144495 1 455, §16.543:407,1 - - 480.614.478.585:

TR [ RAT AR 268 115, A56iZBA05 400 | - A1SBT6.893A35

B B A B R R ) R e

51.714.005.201 | 55.813.026.531 § 60614523954

SrASRITRRTASTE T 943518 211079 111156323 0601458

Kelsdezhan Modal kerjs (RWCY (98 % sales § 263846, 065 308 294,760,339 .442 366,496,547 328

FCFF & 7 1
T (dalamr Ablan replah) L o LN G S e

laba Bersih 132.978.871 143.518.211 184.323.080 |
lt+) Depresiasi 13.086.698 12.095.698 13,095,688
{+} Pennatuaran bunga {1-iax) - . -
1 Pangeluarsn micdal (capexs - - -
(-} Penpmbanan Modal kena INWS) [29‘403.2933 209133743 284 780,335
free Cash Flow lo Firm 128672277 135,702,535 452.380.098
_}Dis&cﬁuﬁiﬁd Cash Flow 54,321,593 51.015.608 147.818.47¢€

Sumber : diolal; kembais, dari berbagai sumber
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4.5.4.3 Kondisi Pesimis
Pada kondisi pestmis, dapat dilihat bahwa permintaan pasar pada tahun
2010 masih dapat terpenuhi dengan kapasitas produksi saat ini. Sehingga
perusahaan memutuskan untuk menunda investasi penambahan lini produkst ini
agar dilaksanakan 1 tabun kedepan pada tahun 2010 (Hihat Tabel 4.24).
Tabel 4.24 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondist Pesimis -delay

PERIIDE 1] N 1 2
T TARUN . - G009 | 1 L TR
Volme Penfualan {fotal L0500 FEIRY) 3.003.008 3303.360
« {Voinme Fenjualan AT £94.000 H46G.6U0 H04.800 658,658
- IKanasiias 3rpa OT {1 Hinp-28hiR3 4924908 482 000 4452 008 AG7 BOG
« IKokursngan produks) 12900 42006 112.860 16H B
= Kebstuban overtima (had - 2hii} ] 23 55 B3
~ Waklu O maksimurm lorsadia {2ahifhant 45 48 48 43
~ Weakiy OF yang tdak farrealisasi - . ¥ ]
~ Bolans 05 produkst - ~ 14400 E8.26%5
[ fReskatl Bidduks dencen Kapasias maksma! 14460 BB ZhE
-~ ¥VB 7250 34,437
« KWy #2200 34,132

Nilal Peniuelan tise AT (uplahi

~ BB F7.040.200.000 | 365247 750,000
- KYY £2.550 500000 | 206,852.750.000
A jTotarNBalPanlualan - 108 T i s Lo+ | 138680580000 | 662.470.500.500
\_ﬁjitiarfﬁ Mf&ﬂjualﬁbﬁm - AT TRATYT T S ST i

jHarga Pokol Feniualan tpe « AT

MR §4.743.860.000 | 306.782.910.000
KVY 52.647.500.000 | 249.440.310.000
Total Harga Pokok Perjuaian 117.331.200.060 ] 556.223.220.600

%6 T LADEREIOr - A Al s 2 wforomn - L B ]S, S o B 422 340,800,000, | 105547280000

- 3

Dlpenastasnopsasonal B L | SRRk L e 0| SHE ST 200000 | 58/508 345,000,
"€ Mourtngan Opsragionat <02 5 0 o p T T TRt T e Q777600000 | 463351085000
Polongan Paluk 24% 2I3T728500 1 12970.544.800
£ [Kegatungan Seteidh PARE" A R 7.838.572.000 | 33.373.383200
1Ma!ﬁhan KMadal karjs B9WC) (10 % sales | - I 13.860.000.000 l 66.217.058.000
{
|Fore - 3 1 2
{dalarm rbusn rupiab) 2608 2040 2011 2012
Laba Bersih - . 7.039.872 33.372.393
e presiast - - 13.036.688 $3.096.590
HeWPengeluaran bungs {1-lag - - - -
{Fengeluaran modaf lewmsex - | 1128817 495 29) - "
{-} Ferambatun Modal keda INWC) - - (13.068 500} (52,248 056
Free £ash Fiow to Firm [12B.617.498) B.168.570 {6.778.955}
Distaunted Sash Flow {128.617.456} 5.363.974 {4.969.725}
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Tabel 4.24 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondisi Pesimis —delay

{ Lanjutan)
PERIGDE 3 3 3
TAHUN a3 - 2014 .. . 2013,
Volume i;wz'imian {total) 3.533.630 3.996.993 4.396.692
~ (Volusne Penitalan AT 744,845 Fa2T718 T51.034
- {Kapasitas tanpa 07 ¢ 1 line-2shifty 482000 452.080 449 Gho
- [Kakumngan produks! 222.845 240718 2E8.034
« Webutuhan overtime thard - 2hift) 108 117 128
 Waikds OT naksimum targedia (2shiftfhari) 46 48 48
« Waktu 31 yang tidak terresiisas B1 B89 TH
-_Potensi loss produksi 124 445 $42.318 160534
-~ jHeabzac produksi dangan kapasilas makzinal] 134.445 142.31% 160584
- KB 82223 71158 B0, 317
- Ky §2.223 71 158 B 317
Wilal Penjualian tipo AT (rupiah}
- KVB B605.782 D87 500 761.382.836.887 84%.303.455.680
- KVY 541,336 837 500 510 076.258.437 898.759.164. 808
- By Tota},tigéi Ponjualan 1.207,118.925.000 | 1.380.488.998.125 1 1.558.152.620.578
B'iHargd Pokok Penjuatan
Harga Pokok Penjualan tipe - AT
Ky 558.288.083.500 £30 806 817,337 721.880.502.774
rvy 454 722043500 | | 820.024.057.087 3B6.857.358.515
Fotal Harga Pokok Panjualan 1012879687000 | 1.159.580.875.425 | 1.308.848.201.286
GifTota LabaiKotor, - - 055 - 7 S 483:138.028.000 § - 296'675.043.700 | 1 248: 545 304,419,297
E Pangalisn OpomstaRi | . <] 468640703250 | L1360 500,891 | 14B235.75,
ey T — e T e s S T e
LE | Keuntingin Operasioast- - T UASAS8.324.750 17 V08.632.022.860 1 1 108,070.683.440
Potongan Palak 28% 23.658.934.550 ZE.052 190,403 30.536.791.363
SF [euntungan Setetaly Bajek -§0.838,793 8201, T 89.575.8632.485 | 78.530 892.077
Kobutyhen Modal kerfa (NWC) {10 % sales }| 120,741 832.500 138.048.880.013 155 815.262.058
IFCFF 3 4 5
' l{dalam ribian rupiah} 2013 2014 2015
Labs Bargin £3836.784 $59.575.632 78.530.892
(+Depresiasi 13.095.698 13.096.698 123,196,608
i{+IPengeluatan bungs {(1-tax) - -
- Pangeluaran modal {capex) - - “
{-} Penarriahan Modal koda (NWC) (54 498 832 (17 .334.597) (17.788.237%)
Free Cash Flaw to Firm 13.440.649 B5.337.333 73.859.218
Discounted Cash Flow 12.782.542 37.356,832 3B71.08%
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Tabel 4.24 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahsan Kondisi Pesimis —delay

{Lanjutan)
PERIOLE ] T 8

TANUR 2048 2017 N R S

Volume Penjuatan {tolal) 48363632 $.319.998 5 851,997

« Woluma Paniualan AT 769 41 189.055 804,782
- \Kapasiag zapa 97 ( 1 line-2ghift} 492.000 492.000 402.000
- jKeKuranpan produksi ¥ 810 297 (55 316.792
» Kobutuhan evertime (hari « 2hift) 138 145 158

« Wakar OT maksirum losedia (2shiftdyan 48 48 48

~ Waidu QT vang lidek igrreatisesi a8 97 17
1= Polersi inas produks( 1'::%410 188,655 218,282
< HBaNBAs] PrONOKS] GBraN KaDoSitas i Ka (sl 179.410 §68.655 218,384
- KvB 88,708 30,328 108,181

- KVY 82,705 98,328 108.15%

Nilal Peniuaian lips AT (ruplahl

- Ko RB54.844. 282 (072 1 10626800, 38,373 1 1,158,342 550 3588

- KVY 780434 144 389 £84.150,997 621 F4G.580.772. 562
AlTotat Milsf Penjuatan 1,740.278.436,003 | 1.926.057 308 905 | 2118303931030
B jMarga Pokok Penjudlan. gl 1

iHarga Pokok Penjuslan tipe - AT

Ky 816,268 205 340 B9 ¥57.375.474 981.407.748 861

Ky §55.564 660.978 T35 886.838.002 797.687.048.052
Tota! Harga Pokok Penjusian 1.461.833.866.318 | 1.618.844.273.476 | 1.779.374,792.813

R e T L TRy | a0e 3 0a T

| e

Tr73 476005730 |/ 1808

B [Reintunaan OpatisEra r i | AITViAB0AOE T RSB O 390 |
Potongarn Palok 28% 34, 108457 347 37.768.384.581 41.818.745.006
BuntonGah Sl BaR - | i GrTI0.039.178 | ; 97.119.652,608 | . 108762447925
Kebutuhan Mogat kedda (NWC) (10 % salps 3] 174027843600 ( 192695730899 |  711.830.333.182
FOFF § ¥ [}
{daldm ribuar ripiah) 2076 L RH? e
(Laby Bersih 87,710,033 P7.1158.883 106,762,488
{+}Dnoresiagi 13.080.688 13.085.688 13,086.685
{+IPengeluaran bunga {1-lax - - -
(IPengeluazan modal (caped “ - -
i~} Penambahan Modal keda (NWC) {18.212.582} [15.667 858} 192008 740
Free Cash Flow to Firm 82,554,150 91.547 455 312,5%84.928
Discounind Cash Flow 35.007.130 34.416.079 14:2.174.760

Sumber ; diolah kembali, dari berhagal sumber
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Jika perusahaan tetap memufuskan untuk melakukan investasi di tahun
2009, maka proyeksi penjualan dan free cash flow firm disajikan di Tabel 4.25,

Tabel 4.25 Proveksi Penjualan dan Laba Perusahaan Kondisi Pesimis

FERIODE 0 q 2
o TAHUKR: N .. 2009 - 2010 2011
F [Volume Penjuaian (total 2300000 2,510,000 3.003.000
- Wolume Penjuatan AY 5400 540,000 §64.800
- fMacasitas wnne 07 { 1 Hing-25hill} 492,000 482 000 482 000
- iKekurangan progduks! 12508 -AR.G00 142,800
- Katnduhan overtirss hard - 2hift) %1 23 bz
~ Wakiu OT maksimarn tergedia (2shififary 438 L1 44
- Wakiu OT vang tidgk ferrealisasi - - 7
« Pplensi ioss produksi - » 14,400
~ FRealisasi prodiks! dengan kagasitas maksimal 44.400
- KVR 7.200
- HY 7.200
Nltaf Penjualan ting AT {ruplah)
- KB 77540000000
- KVY B2.H406.600.000
‘ATolal NiblPapialan ~ 00 el P o - 7139.680.000.800
B |Harga FokekPenjuslan, = 1o o AR iy B ¥ R
Harga Pokok Paniualan tipe - AT
Xvb G4, 713,800,000
K'Y 52,617 600 000
Total Harga Pokok Panjualan $E.I.200.0068
el Latia Kotar Vi ot L % oo e ~22.338.500.000.

B |Pargelaran Oparagioral "t P 1,57 308000
" |Kountangan Opurasipnal Loyl - | e [ e Gy77:600.000
Potongan Pagak 28% 2737728000
“F [Kelntungen Sefelah Pajak - | SRR SR Y T X )
Kebutithan Modal keria {NWL] (10 % sales } - 13.963.000.000
FOFF & 1 2
AT ribugart ruplah) 08 i T
i.aba Bersin - 730872
{43 Depresissi - 1308586288 13.486.688
{+3 Pannstuaran buags {14ax - w -
{-} Penastyaran mode! {capex) {128.817.496,201 " -
{«} Fenasrbaban Modal késrgg NG - - {13.988.000)
Froa Cash Fiow to Firm {I28.617.408) 13,096,856 5168570
ihiscounled Cash Flow 11382433 4.664.325
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Tabel 4.25 Proyeksi Penjualan dan Labza Perusahaan Kondist Pesimis (Lanjutan)

FERIGDE 3 4 5

S OTAHUNG T ' : 7012 ) CA3 o -4
W\'OIMTP&? galan {total) 3,333,300 3.533.630 3996893
« Woluma Panjuaian AT 658,085 74645 732,716
_ ; pasitas tanpa 87 {1 ine-2ahift) 482 500 S42 OO0 482 000
Kerrangan produkst 166 665 222 845 2408718
~ Kubutihan overtlme {hari - 2hift) 81 109 117
- \Wakiu OF smaksimuem tersedis {Zshiftthari) 48 45 48
- Wakiu OF vang tilak lemealisas 33 81 59
- Polens: luss produks] £B.265 124 445 142.346
- JRealisasi procdiks: dengan kapasilas maksind £8.78%8 124,448 142316
- _KvE 34,132 62.223 71.158
. Y 34132 62,223 71.158

Nilai Penjuaian tine AT (ruplah}

- KVB 265,217.750.000 £65.782.087 500 761.392,630.687

= KFY 296,852 750,005 £41.336.837 560 £19.078. 268437

(A ITOIAL fiz”ial?hn}mla e e 852,170 300,000 | 1.207.418.925.000 | -1300.468.098.125
"Hiktaiaé?l?w?@ﬁkﬁ”ﬁ”ﬁét? : . AT

iHarga Pokok Penduaian Hpa « AT

KB 306, 782.910.000 £53.256.853,500) §30 562 817.387

VY 246.440.310,000 454 772,843,500 526.024.857.087

Tatal Harga Pokok Fenjuaian 556.223.220.000 | 1.013979.807.000 | 1.459.555.874.425

SRS, 947,280, o@ffgsam 38028800 (. 3?20.8?55023.?&&

| B9 595345 AP | 08.640:703,250 | 128242200631

Tl ABASLEIR000 | - - BAASR 324750 | | - G6632.622 869

12,978,541 868 23.688.550.930 27.057.180403

R 337200 ) < B A3ET9Y.420 | . 69.575.632.468

'Kahutuhﬁﬂ WModza! karja INWC) {10 % sales B 217.850.000 120.741.592 500 138.046.689.813

FOEE ] 3 3 5
R 1 R S N WS i A T I i

Laba Bersih 33,373,393 £0.838.794 59.6575.632
t+) Depresiss: 13.056.868 13.098.698 13006698

v} Pengeluzran bunga {1-1ax) - . b
-} Pennsluaran modal {oatex) - - -
.3 Pararbehan Modal kerds (NWC) (52,2480 {84494 8423 {17.334.957)
Free Cash Flow to Firm {5.778.958) 18.440.649 $5.337.333

|Discounted Cash Flow £3,799,759) 44,415,254 32,484,202
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Tabel 4.25 Proyeksi Penjualan dan Laba Perusahasn Kondist Pesimis (Lanjutan}

PERIODE & 7 g
. TAHUR 2015 2016 T2
Yolums Penjusian {iolal 4.396.692 4.836.363 5,219,995
= |Volume Penjualan AT 751.034 768.910 9,055
- \Kapasilas tanpa 7 { 1 ina-2shilt) 482.080 ABT 000 492000
« [Kekurangan produks! 259034 2rrain e TR
= Kebuluhun gvertime tharl - 2nifl} 128 138 148
- Wakty 0T makelnus iersedia (Qsi’é%a{‘ig 48 48 43
- Waklu OF vang tidalk terrpalisash 78 g8 97
- Poiensi ioes produkst $160.634 179.410 198,855
- {Realisast produksl dengan Kapasilas maksim 160,634 179,410 198,655
- Kva 80.317 #9.705 89,328 |
- KY BQ.317 85,705 29 328
Nitai Pentuaian tipe AT {ropiah)
- KVEB 859 393455880 DERB44 202072 1 1.GBZEDE IBRTYS
-~ KVY BB 70 164,588 FEOAZL 1440521 884 153 937 8219
A 1Tolal Nital Panloatan ST%L .. 1550 152.620,578 1 1.740.278.436.092 | 1.926.957.336.435
ﬂ“!—_{é_?g‘"a; Pakok Periualan -
|Harga Pokok Parjualan tipe - AT
0o TA.e50502.771 ROG 285 205 340 892,757, 378474
KV £86.807 68A515 £58 584 980978 725885 838 002
Total Harga Pokok Ponjualan 1308848204280 § 1451820, 885.318 1 1.518.644.213470
T {Totat Laba Kitbh o r . % 2A9.304.410.295 |. - aTGAA,BA0TE | | 308315185519

30 140233735857 [ 158,628.059.248

;517378261 65:730

O S e L OB
=

Keuntungan:Opsraslomal i #0570 w0 0 270 100.070.685.440°): 20819490526} 134867097750
Potongan Pajak 25% 305397513581 34109457.347 |  37.788.334.981
iRingar SetelaR PRIAR. Sedvs < - | - 7B530 894077 |- - BT 1008078 |4 87:116,652.600

’Kebuwkatz Maoudat kerjx (NWES [0 % sales

15%.875.262.058 L 174 627,843,600 I 4192.685,738.609

FGFF [ 7 8
S dalanm nbuan LUgiah). . I L DL U L
Laba Bersih 78.530.892 B.710.633 07.118.653
(+] Depresizasi 41,0845 558 13,008 648 13,5058 98
+) Pergieliaras bunas (-1} - - =
{-] Pengeluacen modal fonsov) - - .
{-} Penambahen Modal keria INWE {17.768.373) {18,212 687 174.027.844
Freo Cash Flow to Firm F4.859.218 82,584,150 284 243184
iiscounied Gash Flow 31.831.378 31,050,200 92.919.6D4

Sumbser : diolah kembali, dari berbagat sumber
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4.6 Analisis Capital Budgeting
4.6.1 Analisis Capital Budgeting dalam Kondisi Optimis

Dalam melakukan perhitungan Net Preseat Value pada kondist optimis,
digunakan free cask flow wo firm dalam kondisi optimis vang didiskontokan
dengan menggunakan cost of copital perusahaan secbesar 15% lalu dikurangi
dengan biaya investas: (initial vutley) 4i tahun 0. Detail perhitungan NPV dalam
kondist optimis adalah sebagai berikut ;

NV 5 {128517.496,20) +  {1.628674) + (23731331} + 30833753 +  86.577.555
{1+ 15%)% {1+ 15%52 {1+ 15%K9 {1+ 15%
+ 151844512 + 17B.D48540 + 198627975 + TADS553572
{1+18%ps {1+ 15%9% {1+ 1B%77 {4 +15%P8
NEY % 39L510.117.61  {dalem rbupe)
IRR = 42%

Payback period dan Discounted Payback Period dari kondisi optimis adalah

sebagai berikut:
Paybhack Perlod = 4tshun + | {1ZRBI745E D)+ (18058743 + {23.731.331)
{154 544 8512}
+ .A33.753 + 86877555 )
= 4,24 tabun = 1.B48.38 harn
Oiscontad = Gighun « { {128.817.485,281+ 11413543 + {17.844.208} }
Payvhack Pariod {78.110.606:
* FO27IE03 + 45.500.888 4+ 76.835.936 )
= 5,02 tatiun = 1.831,54 hari

Dalare kondist pasar yang optimis, maka proyek investasi penambahan hm
produksi bary akan menghasilkan NPV sebesar Rp. 391.510.117.610 dan  IRR
sebesar 42 %. Karena NPV lebih besar dari 0 ( NPV > 0 } secars olomatis IRR

Universitas indonesia

Analisis Capital..., Claudius Seta, FEB Ul, 2009

o e r e w e 4.



69

akan letnh besar dan cost of capitai {(IRR > 15%). Waldu pengembalian investasi
(PP} baik yang didiskomtokan manpun tidak, lebih singkat dari umur ekonomis
aset tetap yaitu PP selama 4,24 tahun dan Discounted Payback period selama 5,02
tahun. Berdasarkan hasil tersebut, pada kondisi optimis investasi torsebut layak
untuk dilakukan,

4.6.2 Analisis Capital Budgeting dalam Kondisi Moderat

Dalam melalkukan perhitungan Net Present Valug pada kondisi moderat,
diginakan free cash flow to firm dalam kondisi moderat vang didiskoniokan
dengan menggunakan cost of capite! perusahaan sebesar 153% lalu dikurangl
dengan biaya investasi (initia! ourfay) ditahun O. Detail perhitungan NPV dalam
kondist moderat adalah sebagat berikut:

NPY = (128617406280 + 11364668 + {255M320) + 18484988 +  BRLIBEEIR
{1+ 5% (1+15%K2 {1+15%P% {1+ 15%)4
+  1i5BE8630 + 125872877 + 135702535 + 452 180098
[ 1+16%)5 [1+15%)6 {1 +16%)7 {1+ 15%)8
NPY W 22881152381 {dalar ghuan)
RR = Y%

Payback period dan Discounted Payback Period dari kondist mederat adalah
sehagai berikut :
Payback Pericd

Ashin + { (128617495501 + 11954886 + (25534390}
{HE886.650)

+ 8184989 + £3183833 )

= 4,53  tahun = 1.683,44 hatl
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Discounted Btahun + { {2B.8517.49628) » 2.882.318 {19.207 618} )
Payback Paried (54,331,593}

1]

# 11956828 +  36,125.581 + 51.618.151

= 5,60  tahun % 2042,28 hari

Dalam kondisi pasar yang moderat, maka proyek investasi penambahan
lini produksi baru akan menghasilkan NPV sebesar Kp. 220.821.523.510 dan IRR
sebesar 34 %. Karcna NPV lebih besar dari 0 { NPV > (0 ) secara ctomatis IRR
akan lehth besar dari cost of capital (IRR > 15%). Waktu pengembalian investasi
(PP} balk yang didiskontokan maupun tidak, lebth singkat dari wmur ekonomis
aget tetap yailu PP selama 4,33 tahun dan Discounted Payback period selama 5,60
tahun. Berdasarkan hasil tersebut, pada kondisi moderat investasi tersebut masih
Tayak untuk dilakukan.

4.6.3  Analisis Capital Budgeting dalam Kondisi Pesimis

Datem melakukan perhitungan Net Present Value pada kondisl pesimis,
digunskan free cash flow ro firm dalam kondisi pesimis (dimana proyek diundur 1
tahun} yang didiskontokan dengan menggunakan cost of capital perusshaan
sebesar 15% lalu dikurang: dengan biaya investasi (initiaf sutiay) di tabun 0.
Detail perhitungan NPV dalam kondist pesimis adalah schagal benkut:

NPV = {128517.498.38 + 8,168,570 + {5.778.858] + 18.440.640 + £5,337.333

{4 ¢ 15 {4+ 15512 1+ 13%1"3 {1+ 8%
+ 73850218 + B2.584.180 91,647 488 + 313554826

{1+ 15%1% {1+ 15%)m8 {1+ 18%07 {1+ 15%)8

WY ihn O = 13153578300 [tatam sibuan)

NPY By i3 = 131 835783460 = 114.378.881, 74  {dolam ribuan}

{1+ 15%)"
15 = 26%
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Payback period dan Discounted Pavback Period dar kondisi pesimis-delay
adalah schagai berikut:

Payback Perlod =  dthn + { [128817.485,28) + B.I8R5ID + {5.778.95%; }
(3,856, 2453
+ 19440848 +»  BHIIF333 3
s 4,549 tahun = 157472 han
DHssounied = Gishem + [ (1ZBBITABEZG + 5,363,474 + [$.368,728: + 12782542
Payback Period 134, 416.07%)
+ J7A56.832 +  ABT721085 4 ABIET T )
= £15 tahuar w 224361 harn

Dalam kondisi pasar vang pesimis dan perusahaan memutuskan untuk
menunda proyek 1 tahun ke depan, maka provek investasi penambahan lis
produksi baru akan menghasilkan NPV sebesar Rp. 114.378.941.740 dan IRR
sebesar 289 %. Karena NPV lebih besar dard § { NPV > 0 ) secara otomatis IRR
akan lebih besar dan cost of capital (IRR > 15%}. Waktu pengembalian investas:
{PP) balk yang didiskontokan maupun tidak, lebih singkat dari umur ekonomis
aset tetap vaitu PP selama 4,59 tahun dan DMscounted Payhback period selama
6,15 tahun. Berdasarkan hasil tersebut, pada kondisi pesimis-defay mvestasi
terschut Jayak untuk dilakukan,

Dalam melakukan perhitungan Net Present Value pada kondisi pesimis,
digunakan free cash flow io firsr dalam kondisi pesimis (dimana proyek ietap
dilakakan ditahun 2009) yang didiskontokan dengan menggunakan cost of capital
perusahaan sebesar 15% lalu dikurangi dengan blaya investasi (indtial outlay)
ditahun 0. Detar] perhitungan NPV dalam kondisi pesimis adalah sebagai berikut:
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NAY = {12B.617.495,29) + 13.006,608 + 5168570 + 5778859 + 12.440.640
[1+18%p (3¢ 38%2 {1+ 15%3 {1+ 155%4
+ 65337333 + 73.850.218 ¢ 82084180 + 284243194
{ T+ 1B%PS {1+ 15%)5 {1 +15%P7 {1+ 15%1°8
NPV = 83.138,141.68 (tatars ribgarn)
R - 24%

Payback period dan Discowmted Poyback Period dari kondisi pesimis adalah
sebagal berikut

Payback Period =  Smhun « { [10851749628)+ 13096588 + G.1BR 570 +
{73.859.218)
+ {R7T5489) + 10440849 + B5337.333 3
= 41 tahun = {87500 has
Bisoounted =  Fishun v {  {128877.49520) 4+  11.3BEALY + 4664225 + (1799258
Payback Period {92.919.604,46}

+

11146254 + 32484202 + 163378 »  A1.050.300 )

= 7.1 bt = 2,593,433 hart

Dalam kondisi pasar yang pesimis nemun perusahaan tetap memutuskan
unfuk menjalankan proyek tahun ind, maka proyek investasi penambahan him
produksi baru akan menghasitkan NPV sebesar Rp. 83.136.141.680 dan IRR
sehesar 24 %. Karena NPV lebih besar dari § { NPV > 0 ) secarz otomatis IRR
akan lebih besar dari cost of capital {IRR > 15%). Waktu pengembalian investasi
(PP) baik vang didiskontokan rnaupun tidak, lebih singkat dari umur ekonomis
aset tetap yaitu PP sclama 5,41 tahun dan Disconnted Payback Peripd selama 7,11
tahun. Berdasarkan hasil tersebut, pada kondisi pesimis pun investas) tersebut

masih layak untuk dilakukan.

4.7 Anpalisis Sensitiviias
Dari hast] perhitungan cost of equity -menggunakan formula CAPM-

menggunakan data bela industs otomouf dan ris& premium dart web site
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Deamodaran, dihasilkan r CAPM sshesgar + 20 %, Oleh karena itu, dilskukan
analisis sensitivitas dalam melakukan pechitungan NPV dan Discounted Payback

Period dengan menggunakan cos? of capital sebesar 20%,

4.7.1 Analisis Sensitivitas dalam Kondisi Optimis
Dalam kondis pasar yang optimis, Net present value dadi free cash flow o
Sfirm yang didiskontokan menggunakan cest of capital schesar 20 % adalah

sebagal berikut

NPY = {(17B617.496,29] + (1825574} +  (23.731.331) + 30833753 +  BB.577.555
{1+ 20%M {1+ 20%)2 {1+ 20%)Y3 {1« 20%)4
+ 154544512 + 176048640 + 108637975 +  740.566.572
{1+ 20%)8 {1+20%y8 {1+ 20%)7 {1+ 209%)8
NPY = 281.875.513,23  (dafam rbuan)
IRR = 42%

Discounted Payback Period dan kondist optimis adalah sebagai bertkouat @

Discounted =  Hiahun + { (128.817.48526)+ (1.234.545) + {16.480.081)
Payback Period (58,058,333}
* 17.843.607 + 41752293 + 8217973 }
= 5,42 tahun = 1.97821 hari

Dalarm kondisi pasar vang optimis dengan cos? ¢f capital sebesar 20%,
proyek investasi penambahan lint produksi bare skan menghasilkan NPV sebesar
Rp. 261.875.513.230 {(NPV > 0) dan IRR scbesar 42% lebih besar dan cast of
capital. Waktu pengembalian investasi yang didiskontokan (Discounted Povback
Period), lebih singkat dari umur ekonomis aset tetap yaitn selama 5,42 tahun
Berdasarkan hasil tersebut, pada kondisi optimis investasi tersebut masih layak

untuk dilaknkan,
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4.7.2 Analisis Sensifivitas dalam Kondisi Moderat

Dalam kondisi pasar yang moderat, Net present value dani free cash flow
fo firm yang didiskortokan menggunakan cost of capital scbesar 20 % adalah
sebagal berikut

MPY = (12851749628} + 11364566 +  (25.534.320) +  16.184.988 +  §3.183833
{1+ 20%)™ {1 *20%'2 {1+ 20%)3 {5+ 20%¥Q

+  11B888.650 + 125672077 + 135702535 +  452.180.008
{ 1+ 20%)°8 { 1+ 20%)°5 (1+20%PT7 {1+ 20%)°8

NEY 135.800.576,65  (daiam sibuan)

IRF

Wi

4%

Discounted Payback Period dart kondisl moderat adaiah sebagat berikut

Discaunted = Hlahys + (2B 817 405 70) 4 G 47.E08 + 17.732.487 + Q523720
Payback Period {37.812.087
+ ABAFOLEE + 46572249 = A2 087301 3
= 6,18 tahun = 228863 hari

Dalam kondisi pasar vang moderat dengan cost of capital sebesar 20%,
proyek investasi penambahar lini produksi bam akan menghasilican NPV sebesar
Rp. 135.805.576.650 (NPV > 0} dan IR sebesar 34 % lebih besar dari cos? of
capital. Wakt: pengembalian investasi yang didigkontokan {(Discounted Fayback
Period), Iebih singkat dari umur ckonomis aset tefap yaitu selama 6,19 tahun.

Berdasarkan hasil tersebut, pada kondisi moderat investasi tersebut masih layak
untuk diiaknkan

4.7.3 Analisis Sensitivitas dalam kendisi Pesimis
Dalam kondisi pasar yang pesimis dan perusahaan memutuskan untuk
menunda provek 1 tahun ke depan {delay), Net prasent value dani free cash flow 1o

Firm yang didiskontokan menggunakan cost of capital sebesar 20 % adalab
schagai benkat:
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NPV = (128.617.496,28) + BABB.STO +  (778.9%0) » 10440649 +  65.337.333
{1+ 20%) {1+ 20%)2 (1+20%)p3 {1+ 20%18

+* 73.850.218 + 82594150 + 91547455 ¢ 312 564 928
{1+ 20%)"5 {3 +20%)6 {14 20%)°7 {1+ 20%8

MNPV th = 70.851.788.65 (ctalam ribusn}

NPV th= 7O.A51 706865 = $51.810.287,96 ({dalam dbuan)
{1+ 15%P
HR = 5%

Discounted Payback Period dani kondisi pesiznis-delay adalah sebagai berikut:

Uiscountad =  7wghun + { (12BBi74962091+ 5140475 + @013.188 +  11.250.376
fayback Perind {72.880,286)
+ 31500431+ 28682583 + 2786084 + 325540214 48
= 7,03  tahun = 2.58423 hari

Dalam kondisi pasar yang pesimis-delay dengan cost of capital sebesar
20%, proyck investasi penambaban lirg produkst baru akan menghasilkan NPV
sebesar Rp. 61.610.257.960 (NPV > 0) dan IRK scbesar 29 % lebih besar dari cost
of capital. Waktu pengembalian investast yang didiskontokan (Dixcounted
Payback Period;, lebih singkat dart umur ckonomis aset tetap yaitu selama 7,03
tahun, Berdasarkan hasi tersebut, pade kondisi pesinis-delay investast tersebut
masih layak untuk dilakukarn,

Dalam kondist pasar vang pesirms dan perusahsan memutuskan untuk
tetap melakukan investasi di tahun 2009, maka net present value davl free cash
Siow to firm vang didiskontokan menggunakan cosz of capital sebesar 20 % adalah

sebagai berikut:
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NPV = (120617408205 + 13006838 +  BABBSI0 + (5778950} + 10440649
{1+ 20%)M {1+ 20%)2 {1+20%)'3 {1+ 20%)4
+ 65337333 + 73850218 + B2504.150 +  284.243.184
{1+ 20%)5 {14 20% 0% {1+ 20%)7 {1+20%)8
NPY = 3276046133  (delam rbuan)
RR = 24%

Discounted Payback Period dari kondisi pesimis adalah sebagat berikat:

Discountsd o Tiahun ¢+ { (128817488301 + 0813815 + 4283 72% +  {3.344,305;
Fayback Period $65.105.682,43)
A QUL+ BIETH0E 4 24735303 + 230450811 }
% 7,50 tahun w 273911 hor

Dalam kondist pasar yang pesimis dengan cost of capital schesar 20%,
proyek investasi penambahan lini produksi baru akan menghasilkan NPV sebesar
Rp. 32.764.461.330 (NFV > 0) dan IRR sebesar 24 % lebih besar dari cosf of
capital, Waktn pengembalian investas: yang didiskontokan (Discounsed Payback
Period), lehih singkal dari umur ekonomis aset tetap yaitu selama 7,50 tahun.
Berdasarkan hasii tersebut, pada kondisi pesimis investasi tersebut masth layak
untuk dilakuakan.

Dari hasil analisis sensitivitas dengan menggunakan discount rate sebesar
20% pada tiga skenaric kondist yaity optimis, moderat dan pesimis, maka dapat
ditarik kesimpulan bahwa investasi penambahan lini produksi baru di PT. ABC
masih layak untuk dilakukan karena menghasiikan NPV positif (NPV>0), IRR >
cost of capital, dan waktu pengembalian tnvestasi (discounted payback periad)

lebih pendek dart urmur ekonormis proyek.
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5.1

BAB 5

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Setelah melekukan serangkaian analisis baitk analisis stratejik maeupun

analisis capital budgeting, maka dapat ditarik kestmpulan sebagat bentkat:

Dari hastl analisis industn dan proyeksi penjualan terutama untuk tipe AT,
miaka PT. ABC akan mengalami overcapacity karena permintaan akan tipe
AT aken lebih besar dari kapasitas ferpasang. Untuk dapat mengimbangi
pangse pasar AT yang semakin besar, maka PT.ABC memilild rencana
untul meningkatkan kapasitas produksinya terutama untuk tipe AT.

Dalam melakukan proyeksi pemjualan, penulis membuat analisis
sensitivitas kedalam tiga skenario yaifu: optirois, moderat, dan pesimis.
Saat kondisi pesimis, perusahaan akan dihadapkan pada dua pilihan yailu
menunda proyek ke tahun berikulnya atau felap menjalankan proyek
sekarang. Hasil dan perhitungan capiial budgeting pada keempat alternatif
kondisi tersebut adalah sebagal benkut;

Tabel 5.1 Hasil Perhitungan Capital Budgeting dengan Rwace 15%

EEERRE R L T I TRR Y e MW; A
g NPV
1 _[Optimis - 3916101781 42%
2 Moderat 220.821.523,61 1 %
3 jPesimis -delay 114.378.941,74 ] 20%
4 iPesimis 83136141681 24%

Selain itu, juga digunakan discount rate sebesar 20% dan didapat

hasil sebagai berikut:
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Tabsel 5.2 Hasil Perhitungan Capital Budgeting dengan Rwace 20%

ot wonpisr o1 - mNPv | RRe] #p | RR.
SRR AR A .., 1 Jtahun}} (abun)

1 10ptimis 261.876.513,23 § 42% 4,241 542
2 lfﬁaderat 138.808.576,85 § 34% 4,53 6,18
3 JPaslmis ~dolay 61.610.257,96 ¢ 28% 4,59 7,03
4 l?esimis 32.760.461,33 { 24% 5411 7.580

Dari hasil perhitungan di tabel 5.1 dan 5.2 di atas, dapat disimpuikan
hehwa proyek penambahan lini produksi bam terutama untuk tipe AT
layak dilakulean, karena pasar sepeda motor tipe AT sedang berkembang
pesat dan PT. ABC sedang dalam proses overcapacity terhadap tipe AT.
Jika lini produksi tersebut sudah siap untuk digunakan, PT ABC dapat
langsung menikmati skala ekonons karena lini produksinya dapat segera
terutilisasi mendekat: maksimal.

s Dan keempat alternatif skenario tersebut, selalu dihasilkan nilai NPV
positif dan IRR di atas cost of capital. Selain itu, nilal payback period dan
discounted poyback pericd lebih pendek dan umur proyek. Oleh karena
ity, PT. ABC hams scgera memutuskan untuk melakukan investasi
tersebut apar potensi pasar sepeda motor tipe AT dapat segera diambil.

8.2 Saran

Saran-garan yang dapat diberikan kepada PT. ABC adalah sebagai berikut -
1. Proses instalasi lini produksi baru akan membutuhkan waktu kurang lebih
selama 6 bulap. Selsma proses instalusi, PT. ABC dapat merekrut karyawan
produksi {operator kontrak} yang akan digunakan di lini produksi baru
tersehut sejak 6 bulan sebelumnya dan untuk sementara dipekerjakan pada
shift 3. Keuntungannya, perusshaan dapat menangkap peluang pasar yang
tidak terpenubi oleh kapasitas saat i) dengan lebih cepat, sckaligus menjadi
sarana untuk melakukan uji coba {(production triaiy dan penyesuaian bag para

operator baru,
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2. Selama proses instalasi lini produkst bary, bagian preduction planaing (PPC)
dapat melakukan penjadwalan prodeoksi untek tipe AT dari semula
menggunakan wakfu overifme pada hari Sabtu dialihkan menjadi ke shift 3,

" sehingga tidak menggangge kegiatan preventive maintenance yang dilakukan
oleh bagan engineering.
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