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RINGKASAN EKSEKUTIF

Sejalan dengan perkembangan industri propertt di Indonesia, khususnya di sektor ritel,
maka permintaan akan ketersediazn laban untuk melakukan kegiatan bisnis dan
perdagangan juga semakin hertarmbah. Walaupun beberapa kali diterjang oleh krisis
dibidang ekonomi seperti naiknva tingkat inflasi, terpuruknya nilai mata uvang rupah,
hingga kenaikan harga BBM yang amat besar, tetapi pada akhirmya, industri properti di
Indonesia berhasil bangkit, keluar dari keterpurukan dan menunjukkan periumbuhan yang

cukup pesat.

Dengan adanya peluang tersebut, disamping untuk persiapan dalam rangka menghadapi
persaingan didalam industyi properti ritel vang diprediksi akan semakin ketst, maka
PT.XYZ juga bermat untuk menyedizkan suatu tempat usaha bagi para pelaku bisnis
dengan cara membangun mall MNO di Kota Malang, vang sckaligns juga akan
membantu dalam mensejahterakan masyarakat di kota Malang dan sekitarnya, Oleh
karens itu, perlu dilakukan suatu analisiz kevangan dengan menggunakan metode capffal
budgeting dalam menilat apakah investas: dibidang mall inj skan cukup menguntungkan

bagi para investor atau tidak,

Didatam karya akhir ini digunakan metode discounted cash flow didalam melakykan
analisis kelayakan keuangan proyek pembangunan mall MNO untuk mendapatkan
indikator NPV (Net Presemt Value), IRR (Internal Rate of Keturn), serta periode

pengembalian modal. Oleh karena itu, penetapan besaran disconnt rate amatlah

it
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mempengarzhi perhitungan, dan untuk dapat menghitungnya, diperlukaniah koefisien
beta (B} untuk PT, XYZ yang dihitung terlebibh dengan menggunakan metode single
index model agar hasil analisis diharapkan dapat mendekati kondisi pasar yang

sebenarnya.

Nilai koefisien beta untuk PT. XYZ yang didapat dari hasil perhitungan adalah sebesar
(.981. Nilai koefisien beta ini kemudian digunakan untuk mencari tingkat cost of equity,
yaitu sebesar 17% vyang basilnya kemudian digunakan untuk meneniukan besaran

discowmt rate yaitn sebesar 15.24%.

Analisis skenario juga dilakukan dibewah tiga skenario, yaitu optimis, normal, dan
pesimis dengan memperhitungkan beberapa faktor yang mempengaruhinya seperti biaya

konstruksi, tingkat hunian, serta kenaikan tanf sewa dan service charge tiap tahunnya.

Sebagal kesimpulan dari asalisis ind adalah bahwa besaran tingkat discowr rafe
merupakan faktor yang penting yang digunakan dalam perhitangan NPV dan IRR, oleh
karegna i, amatlsh penting untuk mendapatkan nilat koefisicn beta yang mendekati
kondisi nyata dipasar. Selain ito, didalam analisis skenario pada skenario optimis dan
normal, proyek mall MNO ini maesih dapat menghasilkan nilai NPV dan IRR vyang
positif, dengan kata lain proyek layak untuk dilaksanakan, tetapi pada skenario optimis,

nilai NPV dan IRR yang dihagilkan negatif.

W
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EXECUTIVE SUMMARY

Along with the growth of property indusiry in Indonesia, especially in the retail seclor,
the demured of the space availability for doing business and trades are also increasing.
Even though several times hit by several economic crisis such as high inflation rate,
devatuation of rupiak aguinst US dollar, up to the energy prices increase, bul al the end,
the property indusiry in Indonesia manage o fix its condition and showing a pretly fast

growth rate.

With all the chances in the indusiry and as the preparation (o face the compeiition that
will beconre tougher, PT. XYZ are fryving 10 provide some business and irading spaces by
buwilding a shopping centre, MNO mall in Malang City, which will also help the economy
of the city. So, a financial analysis is needed to be conducted by using capital budgeting
method in order 10 make assessment whether the investment in building a mall would be

profitable enough for the investors.

In this project, discounted cash flow method is used in the analysis in order to gef the
vaiuz of Net Present Valwe, Internal Rate of Return, and the Discounted Payback Period.
That is why the amount of discownt rate would really affect the calonlation, and to get the
vadue, a value of beta coefficient (B) for PT. XYZ needed 1o be calculated first by wsing

single index model method so that the result would show the market’s real condition.
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The calcalated value of beta coeffivient for PT. XYZ is 8.981. This value then used for
getting the cost of sguity which then the calculated value is 17%, after thai, the discount

rate could be calculated with the value of 15.24%.

Scenaric cralysis are also done under three scenarios; optinist, normal, and pessimist
by assessing several factors that influence it such as construction costs, occupancy rate,

and also the increment of fease and service churge rate yearly.

The conclusion of these anolyses is that the anownt of discownt rate is a key facior that is
used in the calvulation of Net Present Value and Internal Rate of Return. So, it iy
importand lo get a beta value ihat is able 1o reflect the real market’s condition. For the
scenario analysis wnder optimisi and normal condition, ii is founded thai ihe project is

Jeasible to be made, but wnder pessimist condition, the project is not likely 1o be feasible.

i
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Kondisi makroekonomi Indonesia pada tahun 2006 dapat dikatakan tidak sebaik tahun-
tahun sebelumnya karena adanya beberapa hal yang memberikan pengaruh besar
terhadap kondisi tersebut. Hal-hal yang mempengaruhi antara lain kenaikan harga bahan
bakar minyak (BBM) pada tahun 2005 yang memacu naiknya tingkat inflasi, naiknya
suku bunga kredit yang memberatkan dunia usaha, dan kurs rupiah terhadap dolar
Amerika yang melemah. Keadaan tersebut menyebabkan kondisi ekonomi Indonesia

secara keseluruhan melemah.

Tingkat inflasi yang tinggl memaksa turunnya daya beli masyarakat, terutama dari
golongan menengah kebawah. Walaupun begitu, sektor investasi mengalami kenaikan
dengan nilai investasi penanaman modal asing (PMA) dan penanaman modal dalam
negert (PMDN) vang juga mengalami kenaikan. Hal ini terjadi karena pada waktu lalu,
tahun 2005 dicanangkan sebagai tahun promosi. Jumlah izin usaha yang dikeluarkan
mengalami kenaikan ditambah dengan banyaknya proyek yang rencananya akan
terealisasi pada tahun 2006 dan 2007, Disatu sisi, hal tersebut akan turut meningkatkan
jumlah tenaga kerja yang dapat diserap, tetapi disisi lain akan mendapatkan hambatan
karena pada awal tahun 2006 pelaku usaha diwajibkan untuk menaikkan upah buruh

sebesar 15%.
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Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia pada triwulan III tahun 2005 meningkat sebesar
2.87% terhadap triwulan II dan pertumbuhan PDB pada triwulan III ini terjadi pada
semua sektor ekonomi. Sedangkan PDB Indonesia pada triwulan III dibandingkan
dengan triwulan yang sama pada tahun 2004 mengalami pertumbuhan sekitar 5.34%'.
Dimana secara kumulatif, pertumbuhan PDB pada triwulan I hingga triwulan Il pada

tahun 2005 tumbuh sebesar 5.76%.

Kondisi makroekonomi Indonesia pada tahun 2005 memberikan pengaruh yang cukup
besar bagi pertumbuhan bisnis properti. Naiknya harga BBM, kenaikan tingkat suku
bunga, serta tingginya tingkat inflasi menyebabkan bisnis properti terganggu. Tingginya
suku bunga sejak bulan Oktober tahun.2005 turut mendongkrak kenaikan pada suku
bunga Kredit Pemilikan Rumah (KPR} hingga mencapai 6% lebih dibandingkan dengan

bulan Februari.

Selain itu, kredit konstruksi juga mengalami kenaikan sebesar 35% dibandingkan dengan
tahun 2004, Pada bulan Juni, kredit konstruksi mengalami kenaikan yang amat signifikan,
yaitu sebesar 10%. Hal ini merupakan angka pertumbuhan terbesar dalam kurun waktu
lima tahun terakhir. Dapat dikatakan bahwa kondisi ekonomi makro agak mengganggu
dari sisi permintaan tetapi belum begitu berpengaruh terhadap segi pasokan. Untuk tahun
2006 dan 2007, prospek bisnis properti masih terlihat cukup bagus meskipun terlihat
potensi terjadinya penurunan permintaan terhadap properti yang membutuhkan kredit

seperti KPR.

! wwiv. bps.go.id
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Pertumbuhan industri properti di Indonesia juga diperkirakan akan mengalami
peningkatan yang amat pesat terlebih berkat tumbuhnya juga penempatan dana asing
untuk bermain dipasar domestik Indonesia dalam bentuk TPO (Initial Public Offering),
Surat Utang Negara, dan obligasi. Penempatan dana asing didalam instrumen pemerintah
tersebut yang tadinya merupakan dana jangka pendek memiliki kecenderungan untuk
berkembang menjadi dana jangka panjang sehingga pertumbuhan ekonomi nasional

tumbuh makin cepat.

Industri properti nasional juga akan semakin berkembang berkat adanya aliran dana asing
tersebut. Selain karena properti di indonesia dinilai jauh lebih rendah darpada diluar
negeri, investor asing juga optimis bahwa ekonomi nasional akan tumbuh lebih cepat.
Selain itu, proyek konstruksi yang cukup mendominasi PMA seperti pembangunan
apartemen, hotel, gedung perkantoran, serta mall mengalami peningkatan dalam nilai

realisasi investasi di Indonesia.

Kondist ini juga didukung oleh upaya-upaya yang dilakukan oleh pemerintah dalam
rangka untuk memperbaiki iklim investasi di Indomesia seperti perbaikan masalah
perpajakan dengan menurunkan tarif pajak penghasilan (PPh), mempersingkat lamanya
waktu perijinan, kepastian hukum bagi investor baik dari dalam maupun luar negeri,
perbaikan peraturan tenaga kerja, pemberantasan korupsi, dan konsistensi dalam

menjalankan berbagai macam kebijakan.
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Pada tahun 2006 hingga 2007, diperkirakan bahwa pusat perbelanjaan baru (mall, plaza,
dsb) akan mencapai luas sekitar 8.9 juta m®, dengan nilai kapitalisasi sebesar Rp 165.3
triliun. Tetapi, nilai kapitalisasi menurun pada tahun 2006 menjadi sebesar Rp33.4 triliun
seiring dengan mulai jenuhnya pasar pusat perbelanjaan didaerah Jabodetabek (Jakarta,
Bogor, Tangerang, Depok, Bekasi), Surabaya, Medan, dan Batam. Karena tingkat
penyerapan pusat perbelanjaan yang mulai menurun, maka diperkirakan pembangunan
pusat perbelanjaan baru akan menurun. Pembangunan pun akan tetap berlangsung, tetapi

pada lokasi-lokasi strategis.

Mencermati hal ini, PT. XYZ melakukan ekspansi dalam membangun pusat perbelanjaan
baru di kota Malang, Jawa Timur yang notabene belum banyak dijejali dan jenuh oleh
pusat-pusat perbelanjaan moderen. PT. XYZ pun membangun shopping centre berupa

o

Mal dengan konsep moderen yang belum pernah ada di kota Malang.

Perkembangan ekonomi makro Indonesia belakangan ini menunjukkan kinerja yang
dapat memberi peluang baru bagi para pelaku ekonomi, bisnis properti didalam negeri
akan tumbuh ditengah ramainya agenda dan kegiatan politik Pemilihan Kepala Daerah
(Pilkada) baik di tingkat I maupun tingkat II. Berbagai faktor positif baik finansial
maupun non-finansial akan menjadi pemicu utama yang dapat mendorong pertumbuhan

bisnis properti di kota Malang,

Kota Malang terdiri dari 5 kecamatan, yaitu; Kedungkandang, Sukun, Klojen, Blimbing,

dan Lowokwaru. Pada tahun 2003, penduduk kota Malang telah mencapai 768.000 jiwa
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dengan tingkat pertumbuhan pertahun sebesar 3.9%. Sehingga perkiraan jumlah
penduduk kota Malang pada tahun 2006 yaitu sebesar 861.406 jiwa. Kota ini juga
terkenal sebagai kota pendidikan dilihat dari banyaknya perguruan tinggi negeri dan
swasta terkemuka yang berada disana serta berbagai sekolah-sekolah tingkat menegah

atas yang berprestasi dalam kancah pendidikan nasional.

Melihat kondisi kota Malang berdasarkan data tingkat pertumbuhan populasi, lokasi, dan
kondisi perekonomian yang stabil, serta ketangguhan ekonomi kota Malang ketika
Indonesia terkena krisis ekonomi yang berkepanjangan sejak tahun 1997, maka kota ini
amatlah tepat untuk tujuan investasi dalam negeri. Terlebih ketika diterjang krisis
ekonomi, sebagian besar pebisnis di kota ini masith mampu bertahan walaupun belum
mampu mengembalikan nilai tambah yang hilang akibat krisis ekonomi yang
berkepanjangan. Namun, berbaga} upaya dan kerja keras pemerintah baik yang sedang
maupun yang akan dilakukan dibidang diskal, moneter, maupun sektor riil, diharapkan
dapat memberikan hasil yang terbaik bagi seluruh masyarakat. Hal ini mendorong bisnis

disektor properti yang mulai membaik dalam kurun waktu 2003 hingga 2005,

Pada tahun 2006, sudah terdapat 12 pusat perbelanjaan moderen di kota Malang seperti
Pusat Grosir Matahari, Mitra I&II, Matos, Plaza Araya, dsb. Peluang bagi pembukaan
pusat-pusat perbelanjaan moderen yang berupun terbuka amat luas bagi investor-investor

baik dalam maupun luar negeri.
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Pertumbuhan ekonomi yang membaik tersebut, mendorong masyarakat kota dalam
memenuhi kebutuban hidupnya menuntut pelayanan yang semakin baik dengan fasilitas
yang memadai, menuntut suasana belanja yang nyaman, penuh alternatif, serta
memberikan sarana rekreasi yang menarik. Ketiga unsur tersebut dalam

perkembangannya akan saling mempengaruhi.

Pusat perbelanjaan moderen semakin menjadi pilihan untuk berbelanja. Selain
kenyamanan yang diberikan bagi orang yang berunjung, harganya pun cukup bersaing,
kecepatan dan efisiensi pelayanan yang didukung sistem yang terkomputerisasi dengan
baik dan barang yang ditawarkan selalu tersedia dengan tingkat perputaran yang tinggi
sehingga selalu baru dan segar. Disamping itu, barang yang lengkap dengan merek
terkenal yang bervariasi menjadi faktor penting yang harus dimiliki oleh sebuah pusat

perbelanjaan moderen.

Bisnis retail, dalam hal ini pusat perbelanjaan moderen, mcncérminkan perubahan yang
sedang tefjadi atas kebutuhan dan kehendak suvatu perubahan perilaku masyarakat
moderen, karena pusat perbelanjaan moderen merupakan suatu sarana pemasaran yang
menarik baik bagi para pedagang maupun pembeli, dimana para konsumen datang untuk
berbelanja dan berekreasi. Namun, keberhasilan dari suatu pusat perbelanjaan moderen
amat tergantung kepada lokasi yang tepat dan manajemen yang baik, mengingat bahwa
sebuah pusat perbelanjaan moderen harus didukung oleh catchment area yang sesuai agar

mampu menjaring konsumen dari wilayah lain.
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1.2. Pernmusan masalah

Kondisi kota Malang yang cukup kondusif dalam melakukan investasi mendorong
investor-investor asing terutama investor lokal untuk menanamkan modalnya di kota ini
dalam bentuk proyek-proyek konstruksi, termasuk pembangunan pusat perbelanjaan
moderen. Peluang ini juga didukung oleh tingkat pertumbuhan penduduk di kota ini yang
cukup besar serta animo masyarakat akan adanya pusat-pusat perbelanjaan moderen yang

dapat memberikan harga yang bersaing, nyaman dan aman.

Permasaiahan yang ingin diangkat oleh penulis dalam karya akhir ini adalah:

1. Bagaimana praktek penerapan penilaian kelayakan proyek dengan menggunakan
metode Capital Budgeting?

2. Faktor — faktor apa saja yang mempengaruhi kelayakan keuangan proyek

pembangunan mal fersebut?

1.3. Tujuan Penelitian

Penulisan karya akhir ini ditujukan untuk mengetahui kelayakan proyek pembangunan
mal MNO di kota Malang baik secara kualitatif maupun kuantitatif serta memasukkan
faktor-faktor eksternal yang turut mempengaruhi nilai investasi dalam proyek

pembangunan pusat perbelanjaan moderen ini melalui:
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a. Analisis capital budgeting untuk melihat apakah investasi ini cukup menguntungkan
ditinjau dari segi keuangannya.

b. Mengidentifikasi kemungkinan skenario yang akan terjadi baik selama masa
pembangunan proyek maupun setelahnya yang berpotensi mempengaruhi nilai proyek

dimasa mendatang.

Hasil analisis tersebut diharapkan dapat memberi nilai tambah dan pemahaman bagi
penulis secara pribadi dan bagi pihak investor mengenai pengkajian investasi proyek
pembangunan Mal dari sisi financial (keuangan), khususnya yang berkaitan dengan

kelayakan investasi dan pentlaian proyek.

1.4. Pembatasan Masalah / lingkup penelitian

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa pembahasan didalam tulisan ini hanya
dibatasi pada satu jenis sektor industri yaitu industri properti dalam bidang pusat
perbelanjaan moderen (mal). Dengan melakukan studi kasus terhadap suatu proyek,
diharapkan akan didapatkan gambaran yang lebih jelas tentang bagaimana analisis

kelayakan proyek didalam suatu industri sebarusnya dilakukan.
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1.5. Metode Memperoleh Data

Didalam melakukan penulisan ini, penulis menggunakan dua macam metode perolehan

data:

1.

Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka yang dilakukan oleh penulis didalam tulisan ini yang terutamanya
adalah yang berkaitan dengan metode capital budgeting, mulai dari teknik
perhitungan Net Present Value (NPV), Infernal Rate of Return (IRR), Payback
Period (PP), serta analisis skenario sebagai pelengkap dari analisis dengan

menggunakan capital budgeting.

Tinjanan Lapangan

Tinjauan lapangan dilakukan oleh penulis untuk mendapatkan data-data yang harus
diperoleh untuk melakukan analisis kuantitatif. Data-data yang didapat menggunakan
dua sumber data / informasi, yaitu data primer dan data sekunder. Dimana data primer
diperoleh melalui kunjungan serta wawancara langsung dengan pihak peruszhaan
PT.XYZ, sedangkan data sekunder diperoleh melalui berbagai macam sumber
informasi melalui pengumpulan berbagai laporan dan analisis awal yang terkait
dengan rencana investasi tersebut. Data-data yang dikumpulkan merupakan data-data
yang relevan untuk mengetahui arah perkembangan usaha. Alur dari metodologi

penelitian dapat dilihat pada gambar 1.1 dibawah.
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Gambar 1.1. Alur Penelitian

Rencana Investasi Provek Mall MNO

v

Pengolahan Data:
1. Rencana biaya kebutahan investasi.
2. Asumsi pendanaan proyek dan biaya-biaya lainnya

! INPUT |

PROSES
Kuanfitatif
1. Net Present T'alve.
2. Internal Rate of Rehirn.
3. Profitability Index,
4. Payback Period.
5. Sensitivity Analysis.
OUTPUT

HASIL: PERHITUNGAN DAN ANALISIS

V

KEPUTUSAN INVESTASI

Sumber: Penulis

1.6. Sistematika Pembahasan

Sistematika penulisan karya akhir ini dibagi kedalam 5 bab, yaitu:

BAB I

: PENDAHULUAN

Bab ini menguraikan tentang latar belakang, perumusan masalah, tujuan

penelitian, pembatasan masalah, metodologi penelitian, serta sistematika

pembahasan yang digunakan dalam karya akhir ini.
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BABII

BAB III

BAB IV

BABV

: LANDASAN TEORI

Bab ini bertujuan untuk menguraikan dasar-dasar teori yang relevan
dalam menganalisis kelayakan suatu proyek dengan menggunakan

metode capital budgeling.

: GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bab ini memberikan gambaran umum mengenai perusahaan, dalam hal

ini PT. XYZ, mulai dari struktur perusahaan hingga bidang usahanya.

: ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini menguraikan tentang kondisi properti di tanah air, terutama
disektor pusat perbelanjaan moderen (mall). Bab ini juga memberikan
gambaran mengenai kondisi persaingan antar pusat perbelanjaan dan
pengelolanya di kota Malang. Hasil perhitungan dari analisis kelayakan
proyek pembangunan mal MNO dengan menggunakan metodologi yang
telah diuraikan pada Bab I serta penjelasan dari penulis mengenai hasil-

hasil perhitungan tersebut.

: KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menyajikan kesimpulan dan tulisan yang telah diuraikan dari
awal hingga akhir bab serta memberikan rekomendasi tentang apa yang
seharusnya dilakukan oleh investor terkait analisis yang telah dilakukan

mengenai kelayakan proyek pembangunan mal MNO.
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BAB II

LANDASAN TEORI

2.1. Investasi

Investasi merupakan suatu kegiatan pembelian atau penanaman modal pada suatu aset,
baik itu aset ril maupun aset keuangan untuk mendapatkan suatu tingkat pengembalian
dalam jangka waktu tertentu. Investasi sendiri dapat dilakukan baik oleh suatu

perusahaan maupun oleh seorang individu dengan berbagai cara®,

Investasi di sektor keuangan (financial assef) yang dilakukan oleh suatu perusahaan
maupun individu adalah investasi di produk-produk pasar keuangan yang tidak terfalu
terlihat secara fisik. Misalnya dalam bentuk pembelian saham atau pembelian obligasi,
atan surat hutan perusahaan lain. Investasi dalam bentuk saham dapat mempengaruhi
struktur kepamilikan suatu perorangan atau perusahaan terhadap perusahaan yang
mengeluarkan saham tersebut, semakin besar proporsi saham yang dimiliki, semakin
besar pula pengaruh si pembeli saham terhadap perusahaan yang mengeluarkan saham
tersebut. Sedangkan investasi dalam bentuk obligasi sama sekali tidak mempengaruhi

struktur kepemilikan suatu perusahaan.

Sedahgkan investasi dalam aset riil yaitu investast di produk-produk yang dapat terlihat

secara fisik; dapat berupa pembelian tanah, bangunan, mesin, dan sebagainya, dimana

% Eko Priyono Pratomo, “Solusi Perencanaan Investasi di Era Modern™, Jakana: PT. Gramedia Pusiaka
Utama, 2004, Halaman 2
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investor mengharapkan dengan membeli aset-aset tersebut, investor dapat memperoleh

tingkat untuk pada masa-masa mendatang dari pemanfaatan aset-aset tersebut.

2.2, Teknik Menilai Investasi Melalui Metode Capital Budgeting

Salah satu tujuan utama yang ingin dicapai oleh setiap perusahaan yaitu meraih
keuntungan yang optimal. Keuntungan yang didapat dalam suatu kegiatan investasi atau
proyek bisa terjadi ketika nilai dari hasil-hasil yang diraih melampaui nilai dari masukan-
masukan atau biaya yang dibutuhkan dan dikeluarkan. Metode yang digunakan untuk
menilai kelayakan dari sebuah investasi adalah capifal budgetfing. Dimana capital
budgeting sendiri merupakan suatu proses pengambilan keputusan didalam menerima

atau menolak suatu proyek”.

Didalam metode capifal budgeting, terdapat 5 metode sebagai tolak ukur yang umumnya
digunakan dalam proses analisis kelayakan suatu proyek yaitu; Net Present Value (NPY),
Payback Period Method, Discounted Payback Period Method, Internal Rate of Return

(IRR), dan Profitability Index (PY).

2.2.1. Metode Net Present Value (NPV)

Pada dasarnya, metode NPV merupakan perhitungan amus kas yang akan diterima
dikurangi dengan seluruh biaya investasi yang dibutuhkan diawal. Arus kas yang akan
diterima dimasa mendatang dan biaya awal investasi dihitung dengan menggunakan nilai

saat sekarang (presem! value) dengan tingkat diskon (discount rate) yang telah

3 Ross, cL.al, Corporate Finance, scventh edition, McGraw Hill, halaman 144
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disesuaikan dengan tingkat pengembalian yang diharapkan atas proyek yang akan

dijalankan. Rumus dari NPV dapat dituliskan sebagai berikut":

L Ct
NPV =-Io+)_ , 20

=1 (].+ ?‘)

Dimana:

1o = Nilai awal / biaya investasi

- Ct = Proyeksi arus kas bersih pada periode-t
T = Umur proyek
r = Tingkat suku bunga / tingkat pengembalian yang diharapkan (discount rate)

Dalam penentuan apakah snatu proyek dapat diterima atau tidak dengan menggunakan
metode Net Present Va[ué, secara teori, milai NPV haruslah positif. Tetapi, sebagian
praktisi dilapangan berpendapat bahwa untuk menjalankan suatu proyek tidaklah harus
mendapatkan hasil perhitungan NPV yang positif (dapat dengan NPV yang negatif),
karena banyak hal-hal makro maupun mikro yang tidak terduga dapat terjadi sepanjang
proyek berjalan dan kemungkinan menguntungkan. Satu hal yang perlu diingat adalah
bahwa NPV positif tidak sama dengan laba. Adapun tiga hal utama yang mendasari
penggunaan perhitungan NPV:

(i) Diterima atau tidaknya suatu keputusan investasi tergantung dari proyeksi arus

kas dan risiko yang akan dihadai dalam suatu proyek

(i)  Nilai pada saat sekarang pada proyeksi arus kas tertentu semakin kecil seiring

dengan waktu.

* Ross, et.al, Corporate Finance, seventh edition, McGraw Hill, halaman 62
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(iii)  Semakin besar risiko yang akan dihadapi pada proyeksi arus kas tertentu, maka

akan semakin kecil juga nilai saat ini dari suatu proyek.

Metode NPV ini adalah metode capital budgeting yang paling sering digunakan
mengingat beberapa kelebihannya dibandingkan keempat metode lain didalam capital
budgeting. Adapun beberapa keunggulan dari metode NPV adalah sebagai berikut’:

(i) NPV mengpgunakan arus kas. Dimana arus kas dari sebuah proyek dapat
digunakan untuk tujuan perusahaan lainnya seperti pembayaran dividen atau
pembayaran bunga perusahaan. Nilai pendapatan amatlah berguna bagi akuntan,
tapi tidak seharusnya digunakan dalam capital budgeting karena tidak
merepresentasikan kas.

(il) NPV menggunakan seluruh arus kas proyek. Metode/pendekatan yang lain tidak
memperhitungkan arus kas pada saat-saat tertentu.

(iif) NPV mendiskon arus kas secara benar. Metode/pendekatan yang lain sebagian

besar tidak memperhitungkan fime value of money ketika menangani arus kas.

2.2.2. Metode Payback Period (PP)

Metode Payback Period (PP) adalah merupakan jangka waktu yang dibutuhkan untuk
dapat mendapatkan pengembalian dari seluruh biaya diawal investasi yang digunakan
dalam suatu proyek®. Metode PP ini merupakan cara yang paling sederhana dalam
menghitung kelayakan dari sebuah investasi. Tetapi seringkali metode ini dinilai tidaklah

cukup untuk digunakan dalam mengambil keputusan investasi tanpa disertai dengan

: Ross, ct.al, Corporate Finance, seventh edition, McGraw Hill, halaman 146
Toid
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perhitungan menggunakan metode-metode capifal budgeting yang lainnya. Hal ini -

disebabkan karena disamping sifatnya yang subjektif, metode PP ini juga mengabaikan

adanya peluang untuk meraih keuntungan besar pada saat-saat setelah waktu
pengembalian tersebut.

Beberapa kelemahan dalam metode ini antara lain’:

(i) Metode ini tidak memperhitungkan lamanya wakiu dari arus kas yang terjadi
sepanjang proyek berlangsung. Payback period memberikan bobot yang sama
kepada arus kas untuk dua proyek investasi sampai dengan saat pengembalian dan
tidak memperhitungkan besamya arus kas setelah masa pengembalian tersebut.

(i) Metode ini juga tidak memperhitungkan semua armis kas yang timbul setelah
periode balik modal. Karena metode PP berorientasi jangka pendek, sebagian
proyek jangka panjang yang berharga seringkali ditolak.

(iii) Tidak adanya patokan tentang batas waktu bagi pengembalian investasi, sehingga

terkadang memberikan hasil analisis yang bias.

2.2.3. Metode Discounted Payback Period (DPP)

Metode ini pada dasarnya adalah merupakan pengembangan dari metode payback period
dengan turut memperhitungkan #ime vaine of money, dimana hal ini tidak diperhitungkan
didalam metode payback period tersebut®. Dengan pendekatan ini, pertama-tama seluruh
arus kas didiskon kemudian barulah ditentukan berapa lama waktu yang dibutuhkan
untuk pengembalian investasi. Tetapi, metode inipun masih memiliki kelemahan karena

tidak mempertimbangkan arus kas setelah periode pengembalian modal.

7 Ross, et.al, Corporate Finance, sevenih edition, McGraw Hill, halaman 147
# Ross, ci.al, Corporate Finance, seventh edition, McGraw Hill, halaman 149
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2.2.4. Metode Infernal Rate of Return (IRR)

Metode ini merupakan suatu alternatif dari metode NPV, Metode ini digunakan untuk
menentukan besaran discount rate yang dapat menghasilkan NPV sama dengan nol.
Angka yang didapatkan tersebut sama sekali tidak tergantung kepada tingkat suku bunga
yang digunakan didalam pasar keuangan, itulah kenapa metode ini dinamakan internal
rate of return (tingkat pengembalian internal); angka tersebut merupakan nilai intrinsik
suatu proyek dan tidak tergantung kepada apapun terkecuali arus kas proyek. Untuk

mencari nilai IRR, dapat digunakan rumus sebagai berikut:

T
Zl (1 + IRR) ------------------------------ (2.2)
Maka:
T
e S e
Dimana:
Io = Nilai awal / biaya investast
Ct = Proyeksi arus kas bersih pada periode-t
T = Umur proyek

IRR = Tingkat suku bunga internal (IRR) yang diharapkan, harus dicari nilainya

? Ross, et.al, Corporate Finance, seventh edition, McGraw Hill, halaman 152
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Dari rumus diatas terlihat bahwa nilai NPV haruslah nol agar mendapatkan nilai TRR,
dimana nilai IRR didapatkan dengan prosedur frigi-error. Terlibat juga bahwa IRR
hanyalah dipengaruhi oleh arus kas total dari nilai investasi awal suatu proyek. Adapun
keputusan untuk menerima atau menolak suatu proyek dengan menggunakan IRR adalah:
- Terima proyek jika IRR lebih besar dari discount rafe pasar.

- Tolak proyek jika IRR lebih kecil dari discount rate pasar.

2.2.5. Metode Profitability Index (PI)

Konsep lain yang dapat digunakan untuk menilai suatu proyek adalah metode
Profitability Index'®. Metode ini menghitung rasio dari presen! value arus kas yang
diharapkan dimasa mendatang setelah investasi awal dibagi dengan jumlah investasi

awal, Secara rumus, PI dapat dinyatakan sebagai berikut:

i Ct
Pl = Ealsly” e LY o (2.4)
1y
Dimana;
Io = Nilai awal / biaya investasi
Ct = Proyeksi arus kas bersih pada periode-t
T = Umur proyek
r = Tingkat suku bunga / tingkat pengembalian yang diharapkan (discount rate)

'% Ross, ct.al, Corporate Finance, seventh edition, McGraw Hill, halaman 164
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Adapun keputusan untuk menerima atau menolak suatu proyek dengan menggunakan
metode ini adalah;
- Terima proyek jika PI lebih besar dari satu.

- Tolak proyek jika PI lebih kecil dari satu.

2.3. Cost of Capital

Biaya ataupun modal yang biasanya berbentuk uang adalah sebuah sumber daya yang
kadangkala sulit untuk diperoleh untuk melakukan suatu investasi. Didalam melakukan
suatu investasi, tentu saja investor menginginkan agar hasil yang diperoleh oleh investasi
tersebut paling tidak sama dengan alternatif pelvang investasi lainnya yang tersedia
dengan tingkat risiko yang sama pula. Sehingga seringkali cos? of capital disebut juga

sebagai tingkat pengembalian minimum yang diharapkan oleh investor.

Biasanya, modal yang digunakan dalam suatu investasi berasal dan berbagai sumber
seperti dari equity (modal sendiri) maupun dari preferred stock (hutang). Oleh karena itu,
perlu dilakukan perhitungan Weighted Average Cosi of Capital (WACC) yang dilakukan
berdasarkan tingkat pengembalian yang diharapkan dari proporsi hutang terhadap total
modal tersebut. Untuk dapat menghitung WACC tersebut, sebelumnya perhitungan akan

cost of equity dan cost of capital perlu dilakukan.
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2.3.1.  Cost of Equity
Cost of Equity adalah required rate of return (tingkat pengembalian yang diharapkan)
oleh investor didalam kegiatan investasi suatu proyek. Model risiko maupun refurn dari
investasi secara umum dapat dihitung dengan menggunakan metode CAPM (Capital

Asset Pricing Model) yaitu dengan persamaan sebagai berikut!:

k,=r,+B(,—r,) . (2.5)

Dimana:

k. = Cost of Equity

I = risk-free rale reiurn
Im = Market refurn

i = Beta atau tingkat skenario risiko perusahaan i1 dengan risiko pasar

Tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor proyek termasuk didalamnya
adalah premium untuk risiko gagal bayar yang disebut dengan biaya atas pinjaman (cos!
of debf). Jika yang dipertimbangkan adalah pendanaan perusahaan untuk proyek, maka
komposisi biaya pendanaan proyek adalah rata-rata tertimbang dari biaya modal sendiri

dan biaya pinjaman atau weighted average cost of capital (WACC).

Untuk dapat mengukur cost of equity dan investasi dalam perspektif perusahaan perlu
juga mengukur eksposure perusahaan pada risiko pasar dalam bentuk koefisien B (beta).
Dimana () masing-masing perusahaan tersebut adalah berbeda-beda. Dalam CAPM,

beta yang dihitung adalah skenario risiko perusahaan terhadap risiko pasar. Semakin

1 Aswath Bamodaran, Investment Valuation, New York: John Wiley and Sons, 2002, hlm. 132.
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besar beta artinya semakin sensitif required rate of return suatu proyek terhadap gejolak

return pasar.

Untuk menghitung beta, maka cara biasa digunakan adalah dengan melakukan regresi
terhadap metode single index model. Dimana Metode ini pada dasarnya menghitung beta
dengan menyederhanakan dua variable yaitu (ri-ry) sebagai sumbu y dan (ry-rr) sebagai
sumbu x. Dari sini dapat diketahui bahwa beta suatu perusahaan, dapat dihitung

menggunakan persamaan sebagai berikut'?;

(r=r))=a+Br.=1;) e (2.6)

Dimana:

r; = Return dari perusahaan i

Iy = risk-free rale return

I'm = market refurn

B = Beta atau tingkat skenario risiko perusahaan i dengan risiko pasar

a. = intercept dari regresi

2.3.2. Cost of Debt

Seperti yang telah diketahui bahwa kebanyakan perusahaan / investor mengambil sumber
pendanaan dari gabungan modal dan hutang, biaya dari sumber-sumber pendanaan yang
berupa hptang tersebut biasanya amat berbeda dari cost of equity (biaya modal), dan biaya
pendanaan untuk sebuah perusahaan seharusnya juga mencerminkan biaya mereka dalam

proporsi penggunaannya didalam financing mix. Biaya hutang {cost of debr) mengukur

12 Zvi Bodie, Alex Kane & Alan J. Marcus, Invesimenst, International Edition: McGrow-Hill, 2005, hlm.
327.
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biaya saat ini dari dana yang dipinjam oleh sebuah perusahaan untuk mendanai suatu

proyek. Secara umum, cost of debt ditentukan oleh faktor-faktor sebagai berikut:

o Riskless rate” . Jika riskless rate meningkat, maka cost of debt untuk perusahaan juga

akan meningkat.

o Default risk dani suatu perusahaan. Jika risiko ini meningkat, maka biaya dari

meminjam uang juga akan meningkat.

o Tax advantage yang terkait denpan hutang. Karena bunga pajak dapat dikurangkan
biaya hutang setelah pajak (after-fax cost of debf) merupakan fungsi darl tingkat
pajak. Keuntungan pajak yang timbul dari pembayaran bunga membuat after-tax cost

of debt lebih rendah dibandingkan dengan biaya sebelum pajak.
Biaya hutang (cost of debi) dapat dihitung dengan cara sebagai berikut'*:
AT cost of debt =kg x (1 — Tc)
Dimana:
ky = tingkat suku bunga hutang (prefax cost of debi).

Tc  =tingkat pajak vang dikenakan terhadap perusahaan.

'* Damodaran, Aswath, “Investment Valuation: Tools and T. echnigue for Determining the Value of Any
Asser”, John Wiley & Sons, 2002. Page 327

' Eiteman, David K, “Mulfinational Business Finance” 11" edition. Pearson Education, Inc., 2006. Page
377
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2.3.3. Weighted Average Cost of Capital (WACC)
Didalam analisis kelayakan suatu proyek, WACC merupakan tingkat discount untuk
dapat menghitung nilai dari NPV proyek. Sehingga NPV proyek yang dicapai telah
memasukkan kondisi risiko pasar yang sesungguhnya dari investasi yang dilakukan.

Adapun rumus untuk dapat mencari nilai dari rWACC adalah sebagai berikut:

hvacc = ['DE'EJ‘K.:) + [ Di T dex(l = 7;)) ---------------------------- (2.3)
Dimana : Rwace = weighted average cost of capital
D = Proporsi debt (hutang perusahaan})
E = Proporsi equify {modal perusahaan)
Ke = cost of equity
Rp = suku bunga debr (pinjaman)
Te = corporate tax.

2.4. Analisis Skenario

Teon yang ada menunjukkan bahwa NPV merupakan teknik yang paling baik dalam
menilai kelayakan suatu proyek. Tetapi, karena NPVmenggunakan arus kas dan bukan
laba, menggunakan seluruh arus kas dan mendiskonnya dengan baik, maka amatlah sulit
untuk melihat kekurangan dan teknik ini. Padahal dalam prakteknya, proyeksi arus kas
seringkali meleset dan perusahaan yang tadinya menerima proyek dengan NPV positif
dengan harapan memperoleh keuntungan dari proyek tersebut nyatanya justru menderita

kerugian.
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Agar hal tersebut tidak terjadi, maka dibutuhkan beberapa asumsi yang dapat
mempengaruhi arus kas yang akan diterima. Salah satu caranya adalah dengan
menggunakan analisis skenario'. Analisis ini menilai seberapa sensitifkah suatu
perhitungan NPV terhadap perubahan-perubahan asumsi yang digunakan terkait dengan
arus kas yang akan diterima, Perubahan-perubahan tersebut antara lain seperti perubahan
dalam pangsa pasar, perubahan harga minyak dunia, kenaikan upah minimum buruh dan
bahan baku yang dapat mempengaruhi biaya operasional, dan sebagainya. Dengan
memperhitungkan hal-hal séperti tersebut diatas, diharapkan pihak perusahaan dapat
mengambil suatu keputusan dengan lebih masuk akal, berdasarkan kondisi nyata yang
kemungkinan akan terjadi, tidak hanya berdasarkan angka yang menunjukkan hasil

positif.

15 Ross, et.al, Corporate Finance, sevenih cdition, McGraw Hill, halaman 214
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BAB III

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

Bagian ini akan membahas berbagai aspek mengenai latar belakang PT. XYZ mulai dari
sejarah singkat perusahaan, termasuk visi dan misi perusahaan, hingga tinjauan dari

aspek manajemen perusahaan.

3.1, Sejarah Singkat Perusahaan

PT. XYZ adalah sebuah perusahaan yang bergerak di bidang properti sebagai
pengembang (developer). Perusahaan ini didirikan pada tanggal 15 Desember 2005 oleh
dua orang investor lokal di Kota Malang. Pada awal perusahaan ini berdiri, perusahaan
ini langsung menjalankan suatu proyek pembangunan pusat perbelanjaan moderen di
Kota Malang, Jawa Timur. Perusahaan ini kedepannya akan terus berusaba untuk
berkembang dan terlibat didalam proyek-proyek besar lainnya yang dimulai dari Kota
Malang terlebih dahulu. Perusahaan ini didirikan karena peluang untuk berinvestasi di

Indonesia terutama didalam bidang properti dirasa amat besar.

Kendati masih tergolong sebagai pemain baru di industr properti, tetapi perusahaan ini
memiliki keseriusan dalam mengembangkan perusahaan kedepan serta menjadi pemain
yang patut diperhitungkan kedalam kancah persaingan industrd properti di Indonesia. Hal

ini tercermin dari visi, misi, serta nilai-nilai perusahaan.
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Visi:
Menjadi perusahaan properti terdepan di kota Malang, mengembangkan industri
properti di kota Malang, dan sekaligus agar kota Malang dapat menjadi daya tarik

bisnis dan wisata untuk Malang Raya sendiri dan juga bagi daerah-daerah sekitarnya.

Misi:
1. Melakukan kegiatan perdagangan dan bisnis pada umumnya.
2. Menyerap lapangan kerja.
3. Meningkatkan Pendapatan Asli Daerah (PAD) untuk menstimulir pembangunan
di daerah.

4. memaksimatkan shareholders value dengan fokus pengembangan bisnis disektor

usaha menengah keatas.

Nilai-nilai perusahaan:

e Orientasi kepada masyarakat
Berusaha untuk selalu mengedepankan kepentingan masyarakat lokal didalam
pelaksanaan setiap proyek seperti merekrut tenaga-tenaga kerja lokal, memperhatikan
aspirasi masyarakat, serta turut berusaha memperbaiki taraf hidup masyarakat lokal.

e Intepritas
Menjunjung tinggi kejujuran, ketaatan terhadap peraturan, serta pelaksanaan kegiatan
usaha yang jujur, terbuka, serta bersaing secara sehat.

e Kualitas produk
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Mengutamakan kualitas produk yang amat baik, sesuai dengan standar, terus menerus
meningkatkan kualitas produk secara berkesinambungan, serta menjaga kelestarian
lingkungan sekitar.

e Orientasi untuk maju
Memberikan kesempatan yang sama kepada setiap karyawannya untuk dapat maju
dan berkembang serta memberikan pelatihan yang berkesinambungan sesuai dengan
perkembangan jaman.

e Mengedepankan kepentingan perusahaan dan sejalan dengan pemegang saham
Terus mengusahakan agar kepentingan perusahaan tidak bertabrakan dengan
kepentingan para pemegang sahamnya dengan pengelolaan perusahaan dan

manajemen vang profesional dibidangnya masing-masing.

3.2. Struktur Organisasi Perusahaan

Manajemen merupakan suatu faktor penting vang sangat menentukan keberhasilan usaha
suatu perusahaan. Perkembangan usaha dapat dicapai dengan adanya manajemen yang
baik dan salah satu aspek manajemen yang penting adalah organisasi (struktur
organisasi). Dimana organisasi juga berperan amat penting karena merupakan
bagian/kerangka dari manajemen. Manajer yang baik harus mampu mengantisipasi dan
memotivasi bawahannya untuk bekerja dengan produktivitas mereka seoptimal mungkin

serta mempunyai loyalitas kepada perusahaan dimana mereka bekerja.
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Susunan organisasi PT. XYZ adalah seperti terlampir pada lampiran 1. Susunan
organisasi ini dipersiapkan seefisien mungkin dan didasarkan oleh fungsi-fungsi yang
dibutuhkan untuk mencapai tujuan perusahaan yang telah ditetapkan oleh manajemen,
dimana pengelolaan akan dilakukan sendiri oleh PT. XYZ. Untuk dapat mencapai tujuan
yang sesuai dengan harapan tersebut, maka telah disusun suatu organisasi dengan ruang

lingkup bidang usaha PT. XYZ yaitu tipe organisasi garis dan staff.

3.3. Deskripsi Jabatan

Adanya uraian yang jelas tentang wewenang dan tanggung jawab dari masing-masing
fungsi organisasi dalam suatu perusahaan akan mendorong kegiatan organisasi dan
manajemen unfuk berjalan lebih efektif dan efisien. Pembagian tugas, wewenang, dan
tanggung jawab PT. XYZ adalah sebagai berikut:

o Komisaris

e Direksi

¢ Manajer Pemasaran

e Manajer Keuangan

e Manajer Proyek

e Manajer Administrasi dan Kantor
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3.4. Sasaran dan Arahan Kerja Perusahaan

Dalam menangani dan melaksanakan kegiatan, diperlukan sasaran untuk mencapai tujuan

yang diinginkan, Oleh karena itu, tugas dan tanggung jawab yang perlu diarahkan dan

dikendalikan adalah:

Panduan (kebijakan) manajemen.

Ketertiban administrasi secara menyeluruh.

Keberhasilan target pemasaran.

Menentukan jumlah personil dan membuat Rencana Angpgaran Biaya (RAB)
menyeluruh yvang disetujui oleh pemilik / pemegang saham.

Kelancaran pemasukan keuangan dan ketertiban administrasi keuangan.
Keselarasan hubungan kerja antara pemilik, karyawan dan klien.

Menjaga hubungan baik dengan semua instansi terkait.

Menjaga semua fasilitas supaya tetap berfungsi dengan baik dan terpelihara.
Melaksanakan pengawasan,

Membuat laporan-laporan kerja.

Melakukan evaluasi berkala.
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BAB IV

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1. Pelaksanaan Pembangunan Proyek

Agar pelaksanaan pembangunan proyek dapat terlaksana dengan baik, maka diperlukan
pengembangan organisasi pelaksanaan yang dapat memberi kejelasan tentang tugas dan
tanggung jawab personil yang terlibat. Untuk membantu Direksi melaksanakan kegiatan
operasional di lapangan dan di kantor, maka diangkat secrang Manajer Proyek. Direksi
menentukan policy (keijakan) perusahaan yang harus dijalankan, baik oleh
staff/karyawan para rekanan kerja, maupun oleh para Direksi sendiri. Untuk tahap awal,
para Direksi dan Manajer Proyek serta Manajer Legal melakukan pekerjaan administrasi
sehubungan dengan legalitas perusahaan. Beberapa perizinan seperti izin lokasi, izin
pencadangan lahan, izin operasi, izin mendirikan bangunan, dan lain-lain hendaknya

dapat diselesaikan pada tahap awal.

Manajer Proyek bersama dengan bagian Project Officer dan Bagian Perencanaan dan
Pengawasan lalu membuat jadwal kerja dan tahapan pekerjaan. Tugas bagian
perencanaan dan estimasi adalah membuat anggaran biaya untuk mall serta sarana dan

prasarana pendukung, serta membuat rencana kerja dan tahapan pembangunan.

Sementara itu, tugas Site Manager adalah melakukan koordinasi dengan para ahli seperti

ahli dan bidang arsitektur, teknik sipil (struktur) serta mechanical and electrical (M&E)
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untuk mencari kontraktor yang dapat melakukan pekerjaan konstruksi dan sipil serta

pekerjaan M&E.

Pada prinsipnya, organisasi pelaksana proyek akan mengikuti garis sistem construction
management (manajemen konstruksi). PT. XYZ sebagai pemilik dan pengembang proyek
harus dapat menunjuk suatu tim konstruksi yang khusus menangani proyek pembangunan

Mal MNOQ ini.

Pada prinsipnya, pihak PT. XYZ sebagai pemilik, terlibat sepenuhnya dalam pelaksanaan
proyek dan keterlibatan PT. XYZ dalam hal ini diwakili oleh Site Manager yang tiada

lain tiada bukan merupakan staf mereka yang tergabung dalam manajer proyek.

Banyaknya kontraktor yang akan ditunjuk adalah sangat bergantung kepada kesiapan
proses perancangan dan perekayasaan serta mengacu pada jadwal rencana pelaksanaan
proyek. Adapun alternatif-alternatif dalam penunjukan kontraktor adalah:

1. Kontraktor tunggal; jika proses perancangan dan perekayasaan dapat diselesaikan
secara keseluruhan dan sesuai jadwal, maka alternatif inilah yang akan dipilih.

2. Jika sesunai jadwal proyek harus segera dilaksanakan, akan tetapi proses perancangan
dan perekayasaan belum selesai semuanya, maka akan ditunjuk/ditenderkan
berdasarkan tahapan kesiapan perancangan dan perekayasaan serta spesialisasi
kegiatannya, dengan demikian, kontraktor yang akan terlibat nantinya dapat lebih dari

satuy,
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Adapun sistem yang akan dipakai dalam pemilihan kontraktor adalah:
1. Kontraktor akan ditunjuk langsung oleh PT. XYZ melalui tim konstruksi.
2. Dilakukan tender terbatas, pihak PT. XYZ akan menyeleksi beberapa kontraktor dan

selanjutnya ditentukan nominasi kontraktor yang dianggap memenuhi syarat.

Masing-masing kontraktor yang tercantum dalam nominasi tersebut diatas diminta
memberikan penawaran sesuai gambar dan spesifikasi. Pihak PT. XYZ akan melakukan

evaluasi dan segera menetapkan kontraktor mana yang akan dipilih.

4.2, Tinjauan Pusat Perbelanjaan Moderen

Bisnis pusat perbelanjaan moderen kini sedang berkembang amat pesat di Indonesia,
terutama di daerah-daerah atau kota-kota yang menjadi pusat perfumbuhan ekonomi.
Sebutan Shoping Cenire, Plaza, ataupun Mall bukanlah lagi istilah yang asing ditelinga
masyarakat kota. Bahkan, tempat-tempat tersebut telah menjadi bagian dari proses
globalisasi gaya hidup warga ibukota yang familiar dengan nama-nama kelompok
jaringan bisnis eceran internasional, seperti: Sogo, Metro, Galleria, dan sebagainya

disamping nama-nama lokal seperti: Pasaraya, Matahan, Centro, serta Rimo.
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4.2 1. Faktor-faktor yang Mempengaruhi Keberhasiian Pusat Perbelanjaan

Beberapa faktor-faktor kunci yang mempengaruhi antara lain:

1. Lokasi

Faktor ini selalu menjadi pertimbangan yang utama dalam industri properti, terutama
dalam suatu pusat perbelanjaan, dimana lokasi yang strategis dengan sendirinya akan
menarik minat banyak orang untuk berkunjung. Untuk itu, biasanya pusat-pusat
perbelanjaan dibangun ditempat-tempat yang dekat terhadap pusat pertumbuhan seperti
di tepi jalan besar yang menjadi daerah persimpangan sehingga mudah dijangkau.

Semakin strategis lokasinya, maka pangsa pasar akan semakin baik.

2. Konsep Pengembangan

Suatu pusat perbelanjaan moderen harus menciptakan konsep pengembangan yang kuat,
realistis, sesuai dengan posisi kelas (segmen pasar) yang dijadikan target dalam upaya
menciptakan arus perdagangan yang signifikan.

Tenant-tenant yang bramded akan sangat berhati-hati dalam menyeleksi proyek yang
benar-benar memiliki konsep yang jelas dan kuat serta didukung oleh reputasi

pengembanga yang kuat dan terpercaya.

3. Daerah Tangkapan (catchment areq)
Salah satu syarat lokasi strategis yaitu memiliki daerah tangkapan yang cukup luas dad
penduduk dalam radius tengkapan, terutama berada di kawasan perumahan yang

memiliki tingkat daya beli masyarakatnya yang cukup tinggi.
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4. Penyewa Utama/Terbesar (Anchor Tenant)

Faktor yang satu ini juga menjadi salah satu pertimbangan terbesar karena pada akhirnya
akan menentukan segmentasi pengunjung dan minat pengunjung untuk datang ke pusat
perbelanjaan yang dimaksud. Memiliki anchor fenant yang sudah akrab ditelinga
konsumen akan mempengaruhi suksesnya jumlah dan kualitas pengunjung.

5. Tenant Mix

Pembauran antara anchor tenant dan penyewa retail harus sesuai dengan konsumen yang
ada disekelilingnya. Keberagaman jenis dari para penyewa haruslah lengkap agar barang

dagangan yang ditawarkan kekonsumen sesuai dengan kebutuhannya dan tidak monoton.

6. Arsitektur Bangunan

e Luas bangunan
Faktor luas bangunan dihitung berdasarkan skala pengembangan proyek. Besarnya
luas bangunan akan menentukan banyaknya pengunjung yang dapat ditarik untuk
datang dengan memperhifungkan besarnya permintaan potensial pasar yang ada.
Desain bangunan haruslah efisien, memanfaatkan ruangan yang ada, sehingga akan
membenkan pendapatan yang lebih besar.

¢ Desain bangunan
Hal im1 akan menentukan kualitas pelayanan terhadap pengunjung terutama dan sisi
kenyamanan. Karena desain bangunan secara psikologis mempengaruhi kenyamanan

pengunjung. Desain dari interior bangunan harus ditampilkan sehingga terlihat ceria
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atau memberikan kesan ramai dan eksteriomya juga harus memberi ruang bagi
penyewa besar maupun kecil agar dapat memasang namanya secara rapih agar dapat

menarik minat pengunjung untuk masuk atau mampir.

7. Layout Ruang Belanja

Lalu lintas pengunjung didalam bagunan haruslah merata bagi setiap penyewa. Hal ini

dapat dilakukan dengan memanfaatkan anchor tenant sebagai magnit sehingga tercipta

keharmonisan antar pengunjung yang berbelanja dan memberikan kesempatan yang sama

bagi setiap penyewa untuk dilihat dan dilewati.

8. Fasilitas yang Disediakan

Fasilitas parkir

Sebagian besar pengunjung pusat perbelanjaan tentu menginginkan tersedianya lahan
parkir yang cukup nyaman dan aman, mengingat scbagian besar pengunjung yang
datang membawa kendaraan pribadi mereka terutama pada hari-hari [ibur. Keamanan
termasuk penjagaan oleh aparat keamanan pusat perbelanjaan (satpam), dan
kenyamanan disini termasuk kemudahan akses keluar masuk tempat parkir dan juga
lahan parkir yang tidak terlalu sempit, sehingga memudahkan orang untuk memarkir
kendaraannya serta tidak terlalu jauh dari pintu masuk.

Fasilitas hiburan

Didalam pusat perbelanjaan moderen, ketersediaan fasilitas hiburan menjadi sangat
berpengaruh didalam menentukan daya saing pasar, karena tujuan pengunjung datang

tidaklah hanya untuk berbelanja, tetapi juga untuk refreshing maupun mencari
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hiburan ringan. Yang termasuk dalam fasilitas ini antara lain gedung bioskop, game

arcade (misal; timezone), /ive music di lobby/aula pusat perbelanjaan, dan lain-lain.

¢ Resto maupun cafe
Resto dan cafe yang beragam dan menawarkan restoran dengan gaya hidup moderen
(termasuk fast food), dengan beragam spesifikasinya dan ditambah dengan disain
interior yang atraktif akan sangat menark minat pengunjung dan memberi nilai
tambah untuk semaraknya sebuah pusat perbelanjaan moderen dengan kecenderungan

sebagai tempat rekreasi keluarga.

9. Harga Sewa

Penetapan harga sewa yang terlalu mahal akan menyebabkan calon fenant berpikir ulang
sebelum memutuskan untuk menyewa fuangan yang ditawarkan. Tetapi, jika harga sewa
terlalu rendah, maka justru investorlah yang akan berpikir ulang sebelum berinvestasi
dalam pembangunan sebuah pusat perbelanjaan. Harga sewa yang ditawarkan hendaknya

wajar dan dapat memenuhi keinginan semua pihak yang terkait.

10. Ketepatan Waktu

Timing pembukaan sebuah pusat perbelanjaan haruslah pada saat dimana sedang musim
berbelanja besar, seperti pada hari raya Idul Fitri, Natal dan tahun baru, maupun pada
hari-hari libur lainnya (hari Sabtu & Minggu), sehingga pada saat pembukaan, pusat

perbelanjaan akan selalu ramai pengunjung.
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4.2.2. Klasifikasi Pusat Perbelanjaan Moderen
Pusat perbelanjaan moderen yang juga disebut mall, plaza, townsquare, dan sebagainya
dapat diklasifikasikan kedalam tiga jenis, yaitu:
1. Pusat Perbelanjaan Lokal dalam Skala Lingkungan (Neighbourhood Centre).
» Jangkauan pelayanan antara 5.000 — 40.000 penduduk.
e Luas bangunan antara 2.787 m*— 9.280 m’.
¢ Unit terbesar ( anchor tenant) biasanya berbentuk supermarket.
2. Pusat Perbelanjaan Distrik dalam Skala Wilayah (Community Centre).
¢ Jangkauan pelayanan antara 40.000 — 150.000 penduduk.
¢ Luas bangunan 9.290 m® — 27.870 m”.
e Terdiri dari Junior Department Store, Supermarket, dan toko-toko.
3. Pusat Perbelanjaan dalam Skala Regional (mairn centre).
e Jangkauan pelayanan antara 150.000 — 400.000 penduduk.
¢ Luas bangunan 28.000 m® — 95.000 m®.

¢ Terdiri dari Department Store dan beragam toko-toko lainnya.

4.3. Analisis SWOT

Dalam menganalisa posisi strategis perusahaan, adalah penting untuk mengidentifikasi
para pemegang saham didalam dan diluar perusahaan. Selain itu, analisis SWOT
(Strength, Weakmesses, Opportunities, Threats) dan suatu perusahaan juga amat perlu
dilakukan sebagai alat untuk mengambil keputusan strategis. Analisis SWOT untuk PT.

XYZ disajikan secara ringkas didalam tabel 4.1 dibawah ini.
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Tabel 4. 1. Analisis SWOT Mall MNO

STRENGTH

Memuliki tenaga-tenaga teknis yang handal
dengan proses penvaringan rekrutmen vang
ketat.

Menmiliki banvak tenaga kerja vang masih

muda dan berorientasi untuk maju serta

Merupakan pemain baru didalam industr

properti. schingga kurang pengalaman.,
Jajaran manajer di perusahaan belun
sepenuhnva terlatih dengan baik sert:

minim pengalaman.

Julusan perguruan-perguruan tinggi terbaik

Belum memiliki reputasi yang amat baik.

di Jawa Thnur.

OPPORTUNITIES

* Jumlah penduduk Indonesia vang besar. .

dengar

Persaingan  vang  terjadi

o Industri properti vang terus berkembang perusahaan-perusahaan sejenis vang telal

serta  kondisi  ckonomi makro vang ada dan berpengalaman..

membaik.

Sumber: PT. XYZ

4.4, Aspek Demografi dan Ekonomi Makro

Pada bagian ini mula-mula akan dibahas mengenai aspek demografi dari Kota Malang
dengan mempertimbangkan faktor geografis lahan proyek yang terletak di kota ini, serta
kemudian diikuti oleh penjelasan singkat mengenai kondisi makroekonomi serta

pertumbuhan sektor properti di Indonesia.
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4.4.1, Aspek Demografi
Secara geografis, Kota Malang terletak pada posisi 112,06° Bujur Timur dan 7,06° —

8,02° Lintang Selatan. Kota Malang dibatasi oleh:

o Sebelah Utara : Kec. Singosari dan Kec. Karang Ploso, Kab. Malang.
s Sebelah Selatan : Kec. Tajinan dan Kec. Pakisaji, Kab. Malang.

e Sebelah Timur : Kec. Pakis dan Kec. Tumpang, Kab. Malang.

¢ Sebelah Barat : Kec. Wagir dan Kee. Dau, Kab. Malang.

Kota Malang memiliki luas wilayah sebesar 110.06 km® dengan ketinggian wilayah
berkisar antara 440-667 m dari permukaan laut. Lokasi tertinggi di kota ini adalah
Pegunungan Buring yang terletak di sebelah Timur Kota Malang, dan dari pegunungan
ini dapat terlihat jelas pemandangan keindahan Kota Malang. Kondisi iklim Kota Malang
tercatat berkisar antara 22.8° C hingga 25.2° C. Sedangkan suhu maksimum mencapai

32.6° C dan suhu minimum mencapai 17.2° C.

Dengan keadaan geografis yang demikian, posisi Kota Malang sangat strategis, yaitu
berada ditengah-tengah wilayah Kabupaten Malang dan merupakan salah satu tujuan

wisata utama di Jawa Timur karena potensi alam dan iklimnya yang sejuk.

Pada tahun 2003, penduduk kota Malang telah mencapai 768.000 jiwa dengan tingkat
pertumbuhan pertahun sebesar 3.9%. Sehingga perkiraan jumlah penduduk kota Malang

pada tahun 2006 yaitu sebesar 861.406 jiwa'®.

16 www jatim go.id
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4.42. Aspek Makroekonomi

Menurut Pusat Studi Properti Indonesia (PSPI), pertumbuhan sektor properti dapat dilihat
dari pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) sektor bangunan / konstruksi. Laju
pertumbuhan PDB sektor bangunan pada triwulan III tahun 2005 sebesar 6.31% jika
dibandingkan dengan triwulan yang sama pada tahun sebelumnya. PDB menumnt
Lapangan Usaha Atas Dasar Harga Berlaku adalah sebesar 39.3 triliun rupiah pada
triwulan II tahun 2005 (41%), dan berdasarkan Harga Konstan Tahun 2000, sektor

bangunan Rp. 25,7 triliun (26,5%).

Dari data-data tersebut, dapat disimpulkan bahwa dari sisi permintaan, kondis1 pasar
properti sepanjang tahun 2006 dan beberapa tahun setalahnya akan tetap berfluktuasi dan
cenderung menurun dibandingkan dengan tahun 2005. Sedangkan dari sisi penawaran,
kondisi bisnis properti tahun 2006 hingga 2007 diperkirakan akan tetap bertahan dengan

berbagai strategi yang dikeluarkan oleh masing-masing pengembang,

Persentase jumlah pengangguran di daerah Jawa Timur sendiri merupakan salah satﬁ
yang terkecil dibandingkan dengan propinsi-propinsi lainnya di Indonesia. Pada bulan
Agustus tahun 2006, tercatat persentase jumlah pengangguran di wilayah ini hanya
sekitar 8.19% dan total jumlah angkatan kerja yang tersedia di Jawa Timur yang

berjumlah sekitar 19,24 juta jiwa'’.

"7 www.bi.go.id
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4.5. Analisis Pasar Pusat Perbelanjaan di Kota Malang

Perkembangan pusat-pusat perbelanjaan moderen di Kota Malang sudah dimulai sejak
awal tahun 1990an dan telah menjadi salah satu pusat berbelanja yang menyediakan
segala kelengkapan kebutuhan sehari-hari bagt warga Kota Malang. Alasan orang-orang
pergi ke pusat-pusat perbelanjaan pun beragam, tidak hanya sekedar untuk membeli

kebutuhan sehari-hari atau berbelanja barang-barang sekunder, tetapl juga sebagai

hiburan,

Pusat-pusat perbelanjaan yang baru pun terus didirikan dikota ini seiring dengan
perkembangan Kota Malang. Meningkatnya animo masyarakat dan pedagang akan pusat-
pusat perbelanjaan moderen menyebabkan para pengembang pusat perbelanjaan
berlomba-lomba membangun dan menyediakan pusat perbelanjaan terbaik yang bisa

mereka kembangkan,

4.5.1. Suplai
Kota Malang merupakan sebuah kota yang terletak di Jawa Timur yang berada diatas

lahan seluas 110,06 km” dengan jumlah penduduk sebanyal + 789,349 jiwa pada tahun

2004.

Selama 10 tahun terakhir, kota Malang telah berkembang menjadi pusat perdagangan dan
panwisata kedua terbesar di Jawa Timur setelah Surabaya. Dengan jumlah penduduk

yang cukup besar, Malang tidak hanya berperan untuk melayani kebutuhan
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masyarakatnya saja, tetapi juga menjadi pusat pelayanan bagi kota-kota lain disekitarnya.
Kota Malang selama bertahun-tahun telah banyak dikunjungi oleh orang-orang dengan
beragam kepentingan, ada yang hanya berkunjung untuk sekedar melancong, berbelanja,
hingpa melakukan kegiatan bisnis. Jumiah wisatawan domestik yang berkunjung kekota
ini pada triwulan IV tahun 2004 tercatat sebanyak 190,555 orang, sedangkan jumlah

wisatawan mancanegara yang berkunjung tercatat sebanyak 12,484 orang.

Dalam rangka mengantisipasi kebutuhan akan sarana dan prasarana kota, Malang telah
mengembangkan beberapa kawasan atau sentra kegiatan usaha perdagangan baru. Jika
sepuluh tahun lalu sentra perdagangan Malang berpusat didaerah sekitar Taman Merdeka
seperti Mal Alun-alun, Sarinah Plaza, Plaza Malang, Mitra I, serta Plaza Gajah Mada,
maka saat ini Malang telah mengembangkan sentra-sentra bisnis baru seperti di daerah
Dieng, Veteran, Araya, dan sebagainya. Sentra-senira perdagangan tersebut sebagian

besar masth melayani kebutuhan masyarakat kota Malang sendiri.

Malang kini mengokohkan diri sebaga kota perdagangan dan pariwisata dengan giat
membangunm berbagai sarana dan prasarana pendukung perdagangan di wilayahnya.
Dengan dibangunnya sentra-sentra dagang dan berjajarnya bangunan-bangunan plaza di
berbagai tempat di Malang, yang menyediakan berbagai kebutuhan masyarakat secara
lengkap, menunjukkan besamya peluang ekonomi dibidang perdagangan serta

menunjukkan besarnya tingkat kesejahteraan masyarakat Malang.
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4.5.1.1. Suplai Saat Ini

Hingga tahun 20035, tercatat jumlah pusat perbelanjaan moderen yang berada di Kota

Malang berjumlah 12 buah yang tersebar di 10 lokasi dengan total luas area perbelanjaan

sebesar 185.000 m’. Daerah yang paling banyak diminati hingga pada saat itu adalah

daerah sekitar Jalan KH. Agus Salim. Tabel 4.2 menyajikan daftar pusat-pusat

perbelanjaan moderen di Kota Malang hingga tahun 2005,

Tabel 4. 2. Daftar Pusat Perbelanjaan di Kota Malang Hingga Tahun 2005

NO NAMA PROYEK LOKASI| LUA[S mzAiREA OLZHRﬂI SEGMEN P&
1 Mal Alun - alun JI. Medan Merdeka 21,100 1289 Low & Mid
2 Pusat Grosir Matahari JI. Pasar Besar 36,000 1900 Low & Mid
3 |Plaza Malang JLKH. Agus Salim 19,500 1991 JLow & Mid
4 Mitra | JL KH. Agus Salim 18,000 991 Low & Mid
5 Plaza Gajah Mada Ji. KH. Agus Salim 20,000 1992  jLow & Mid
6 Sarinah Plaza JI, Basuki Rahmat 8,600 1994 Low & Mid
7 Gramedia i Basulkd Rahmat 1,700 1995 Mid & High
8 [Mitrall UL Letjend. Sutoyo 2,700 1996  |Low& Mid
9 Gunung Sari Intan JL Jagung Suprapto 2,200 1997  jlLow & Mid
10 |Dieng Plaza JI. Raya Langsep 9,000 1899 |Mid &High
11__|Plazs Araya J1. Panji Suroso 7,200 2003 |Mid&High
12 {Matos J|. Veteran 41,000 2005  |Mid & High

Sumber: PT. XYZ

4.5.1.2, Dimasa Mendatang

Kota Malang yang telah memiliki pusat perbelanjaan yang berkelas seperti Plaza Araya,

Dieng Plaza, dan yang belum lama ini beroperasi adalah Malang Town Square (Matos)

dengan luas bangunan 41.000 m’ ternyata belum memadai untuk menampung gairah

bisnis dan minat belanja masyarakat Malang dan sekitarnya. Ada beberapa pasar lama

yang mestinya mampu memenuhi selera berbagai lapisan masyarakat, tetapi kondisinya

sudah mulai menurun akibat kurangnya perawatan dan renovasi.
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Setalah sempat mengalami stagnansi, jumlah pasckan pusat perbelanjaan moderen akan
semakin bertambah dimana sejak tahun 2004 pembangunan didominasi oleh konsep
Trade Center yang berbentuk kios-kios kecil dengan sistem jual (strafa fitle). Trend
pembangunan trade center ini dilakukan pengembang untuk mengantisipasi adanya
kebutuhan pelaku bisnis / pedagang untuk memiliki sebuah tempat usaha daripada

mereka harus terus menerus menyewa tempat usahanya.

Berdirinya pusat-pusat pertokoan baru di berbagai wilayah di Kota Malang sangat
membantu perkembangan kota sebagai senira-sentra baru pusat perbelanjaan untuk
melayani pemerataan kebutuhan masyarakat didalam kota. Pada tahun 2006 saja,
diperkirakan akan / telah terjadi penambahan 3 buah pusat perbelanjaan baru yang sudah

/ akan dibangun. Pusat-pusat perbelanjaan tersebut antara lain tersaji pada tabel 4.3

dibawah ini.
Tabel 4. 3. Daftar pusat-pusat perbelanjaan baru
NO NAMAPROYEK LOKAS! LUASAREA | TAHWN | epeapnpa
() OPERAS)
1 |Malang Trade Center J. Pariji Sroso 87 it ruko 206 |Md&Hgh
2 |Pa=Aaynll J. Panji Sroso 26,000 2007 _|Md&High
3 |Mal Oympic Garden J. Serreru 24263 207 |Md&Hgh

Sumber: PT. XYZ

4.6.2. Permintaan
Sampai pada akhir tahun 2005 saja, di Kota Malang terdapat pasokan Pusat Perbelanjaan
sebesar 185,000 m’, hal ini terjadi karena pengembang melihat kecenderungan bahwa

Pusat Perbelanjaan moderen memiliki peluang pasar yang amat baik. Secara kumulatif,
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tingkat penyerapan pasar Pusat Perbelanjaan di Kota Malang rata-rata mencapai hingga
87.82%. Dengan demikian, dari total pasokan pusat perbelanjaan hingga pada akhir tahun

2005, jumlah ruang Pusat Perbelanjaan yang terserap oleh pasar mencapai 162,458 m?,

Pada dasarnya, didalam industn ini, permintaan akan penyewaan area pusat perbelanjaan
sangat bergantung kepada tersedianya suplai yang diberikan oleh para pengembang.
Berbagai pusat perbelanjaan baru terus didirikan di Kota Malang untuk mengantisipasi
meningkatnya kebutuhan akan ruang perbelanjaan di daerah-daerah yang dirasa strategis
oleh pihak pedagang. Tabel 4.4 dan 4.5 berikut menyajikan total jumlah pasckan secara
urut mulai dari total jumlah pasokan terbesar yang mereka miliki yang ditawarkan oleh

masing-masing pusat perbelanjaan serta tingkat huniannya (occupancy rate) di Kota

Malang,
Tabel 4. 4. Daftar Pasokan Pusat Perbelanjaan di Kota Malang
NO WILAYAH JUMLAH PJ:SOKAN TINGKAT HUNIAN
{m") (%)
1 Matos 41,000 91%
2 Pusat Grosir Matahari 36,000 86%
3 Mal Alun - ajlun 21,100 88%
4 Plaza Gajah Mada 20,000 B86%
5 Plaza Malang 19,500 85%
B Mitra | 18,000 86%
7 Dieng Plaza 9,000 88%
8 Plaza Araya 7,200 95%
9 Sarinah Plaza 6,600 84%
10 Mitra Il 2,700 90%
11 Gunung Sari Intan 2,200 90%
12 Gramedia 1,700 88%
185,000 88.08%
Sumber: PT. XYZ,
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Tabel 4. 5. Daftar Pasokan Pusat Perbelanjaan di Kota Malang

Jumlah pasokan & Occupancy Rate Ternpat Belanja di Koka Malang

m2
45,000 - LT T T e —= - i 96.00%
. Jumlah Luas
40,000 - | 94.00%
25,000 Tingkat Huniam
) ) o —~4— Pefsentase - S2.00%
30,000 |——— Wl DU | 90,00%
25,000 -| 88.00%
20,000 88.00%
15,000 -1 8a.00%
10,000 ; 82 00%
5,000 ! . . F R e . B0.00%
) BALALLN- PAEA FFl ? p ;:n-lI _]: "’ = s '"-:'.E ! - 78.00%
ZMALANG BESAR  PLAZA MALANG  GAJAH al :L.E:‘Zi B a?n{':‘mmrfu :lﬁ:ﬂ "
HADA
Sumber: PT. XYZ

4.6.3. Harga dan Waktu Sewa

Hasil survei yang dilakukan oleh pihak PT. XYZ memperlihatkan bahwa harga sewa mall

/ plaza di Kota Malang ditetapkan dengan dua cara:

1. Ditetapkan dalam dolar Amerika Serikat, namun menggunakan fix rate yang berkisar

antara Rp.9.000 — Rp. 9.800 per dolar AS.

2. Menggunakan mata uang rupiah.

Secara terperinci, harga sewa rata-rata Pusat Perbelanjaan moderen di Kota Malang

dibagi kedalam 3 bagian:
e Harga sewa lantai dasar, rata-rata Rp. 90.000 per m” / bulan,
e Harga sewa lantai diatasnya, rata-rata Rp. 72.000 per m” / bulan.

e Harga sewa ruang exhibition, rata-rata Rp. 350.000 per m’ / 10 hari.
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Sedangkan biaya service charge ditetapkan rata-rata sebesar Rp. 23.318 per m’ /

bulan. Tabel 4.6 dibawah menunjukkan besarnya biaya sewa serta service charge per

bulan per m® untuk masing-masing pusat perbelanjaan yang telah berdiri di Kota

Malang,
Tabel 4. 6. Biaya Sewa dan Service Charge

NO NASIA PROYEK Ha_:j'gi Sewa permz!bulan‘ (Rp} Service (;harg
Lantai Dasar Lantai 1 dst. perm-/ bu

1 |mal Aun - alun 80,000 65,000 18,500
2 |Pusat Grosir Matahan 80,000 110,000 19,500
3 IPlam Malang 85,000 65,000 19500
4 |Miral 85,000 65,000 19,500
5 Plaza Gajah Mada 85,000 65,000 19,500
6 Sarinah Plaza 115,000 90,000 22,000

7 Gramedia NIA NiA N/ A
8 Witra 1] 65,000 40,000 19,500
g Gunung Sari [ntan 55,000 40,000 19,500
10 |Dieng Plaza 125,000 50,000 32,000
11 iPlaza Araya 125,000 98,000 35,000
12 lMatos Jual Jual 32,000

Sumber: PT. XYZ

Dan tabel diatas, terlihat bahwa harga sewa tertinggi untuk sebuah pusat perbelanjaan di

Kota Malang adalah Plaza Araya dan Dieng Plaza yang mematok tarif sebesar Rp.

125.000 per m” / bulan, dan harga sewa terendah adalah Gunung Sari Intan dengan tarif

sebesar Rp.55.000 per m* / bulan. Sedangkan harga jual untuk Pusat Perbelanjaan Strata

Title yang masih dipasarkan di Malang berkisar antara Rp. 32.150.000 per m® sampai

dengan Rp. 47.416.000 per m*.
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4.6. Analisis Pasar Proyek Mall MNO

Analisis pasar yang dilakukan berdasarkan 5 faktor yang lazim diperhitungkan dalam
industri pasar retail yang antara lain; target pasar, daerah jangkauvan, tingkat kompetisi,

analisis pengunjung, serta perbandingan harganya.

4.6.1. Target Pasar

Seperti yang dapat dilihat pada tabel 4.1 dan tabel 4.2 sebelumnya, maka Mal MNO
ditujukan untuk golongan menengah keatas (mid & high). Dengan adanya Mal MNO inij,
berarti sudah ada 7 buah pusat perbelanjaan moderen di Kota Malang yang ditujukan
untuk golongan menengah keatas ini. Oleh karena itu, arsitektur, kualitas dan desain
bangunan, serta fenant yang menempati pun disesuaikan dengan peruntukan

segmentasinya.

4.6.2. Kompetisi

Pusat perbelanjaan yang telah berdiri sebelum Mal MNO dan pusat-pusat perbelanjaan
lain yang akan segera dibangun merupakan pesaing yang amat potensial bagi
pengembangan proyek Mal MNO ini. Hal im disebabkan karena beberapa pusat
perbelanjaan yang sudah ada letaknya tidak terlalu jauh dari lokasi pengembangan Mal
MNO, selain itu, lokasi yang berdekatan ini dan kemungkinan akan dibangunnya pusat-
pusat perbelanjaan baru di sekitar Mal MNO ini berpotensi menyebabkan terjadinya

pembagian cafchment area dengan Mal MNO sendiri. Dimana calon fenant biasanya
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cenderung untuk selalu mencari tempat hunian yang baru dan lebih potensial dari yang

lama,

Bagaimanapun, pada saat ini mayoritas pusat perbelanjaan yang ada di Kota Malang
masih didominasi oleh pusat-pusat perbelanjaan dengan segmen menengah bawah, selain
itu, konsep pengembangan Mal MNO relatif masih baru di kota ini. Dengan demikian,
diharapkan untuk beberapa tahun mendatang Mal MNO akan tetap menjadi primadona

bagi pusat perbelanjaan di Kota Malang.

4.6.3. Analisis Pengunjung

Hal yang menarik untuk dikaji dari swatu pusat perbelanjaan adalah bahwa pusat
perbelanjaan moderen kini tidak lagr hanya berfungsi sebagai tempat bertemunya penjual
dan pembeli, namun juga tempat bersosialisasi, tempat melewatkan waktu senggang, dan

juga tempat menampilkan diri atau berekreasi bersama keluarga.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh pihak perusahan untuk suatu pusat
perbelanjaan terhadap frekuensi pengunjung yang datang dan aktifitas apa saja yang
mereka lakukan, adalah sebagai berikut:

a. Frekuensi orang datang ke pusat perbelanjaan.

- 1 kali dalam sebulan 14.7%
- 2 kali dalam sebulan 6.3%
~ 3 kali dalam sebulan 32%
- 4 kali dalam sebulan 20%
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- Lebih dari 4 kali dalam sebulan

- Kurang dari 1 kali dalam sebulan

- Tidak tahu

b. Aktivitas yang orang lakukan di pusat perbelanjaan.

- Belanja

- Makan

- Melihat-lihat / cari mode baru
- Jalan-jalan

- Nonton bioskop / cari hiburan

- Nongkrong / mejeng

4.7. Asumsi-asumsi Proyeksi

Didalam melakukan analisis proyeksi kenangan proyek mal MNO, maka dilakukan pula

21.6%
2.7%

2.7%

29.6%
272%
21. 7%
12.4%
71.4%

1.7%

analisis terhadap asumsi-asumsi yang berkaitan langsung dengan proyeksi arus kas yang

akan dilakukan,

Periode keuangan akan dilakukan hingga 30 tabun kedepan, terhitung mulai dari tahun

2007 hingga tahun 2037, yaitu sama dengan periode penyewaan unit yang akan dilakukan

oleh anchor tenant (Giant).
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4.7.1. Asumsi Pendapatan

Pendapatan yang akan diperoleh yaitu berasal dari sewa kios-kios yang telah tersedia di
mal MNO maupun melalui penjualan beberapa unit diantaranya. Pendapatan dari sewa
dan penjualan berasal dari anchor fenant {(dalam hal ini Giant), retail, promost, serta mini
anchor dengan luas lantai total sebesar 24.279 m® dengan luas unit yang disewakan
sebesar 20,439 m’, sedangkan luas unit yang dijual sebesar 3.840 m®. Untuk sewa yang
ditakukan oleh anchor tenant telah diadakan perjanjian yang telah disetujui oleh kedua

pihak.

Adapun sistem pentarifan yang akan dilakukan oleh pihak mal MNO beserta peningkatan

tarif sewanya baik untuk Giant maupun retail adalah sebagai berikut:

1. Sewa Mall
Untuk sewa mall, luas area yang dapat disewa oleh Giant, retail fenant dan mini
anchor masing-masing adalah 10,052 m*, 8,105m’ dan 1,330 m®. Untuk Giant, tarif
sewa pada tahun keepam akan naik sebesar 9%, sedangkan untuk tahun ketujuh dan
seterusnya hanya sebesar 3%. Kenaikan tarif sewa untuk retail dan mimi anchor
sebesar 3.7% tiap tabunnya. Keterangan lebih lengkap dapat dilihat pada tabel 4.7,

4.8 dan 4.9 dibawah ini.
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Tabel 4. 7 Luas area serta tarif yang dibebankan kepada Giant

Uang muka (2006}

Untuk Masa Sewa 6 s/d 30 fahun:
Sewa (tahun ke-6)
Sewa (tahun ke-7 s/d 30)

Service Charge
Service charge / m?/ bulan (Rp.)
Service charge /m2 /bulan (Rp.)

GIANT Keterangan
Luas Area Sewa {m”) 10,052 m*
Masa Sewa (tahun} 30 tahun
Untuk Masa Sewa * 5 tahun:

Sewa /m?®/ butan {Rp.) Rp. 45.000

Rp. 30.000.000

Naik 9%
Naik 3%

Rp. 16.500
Naik 5%

Sumber; PT. XYZ

Tabel 4. 8 Luas area serta tarif yang dibebankan kepada Retail Tenant

REIAILLENANT Keterangan
Luas area net 8,105 m*
Tingkat hunian {occupancy) i00 %
Uniuk Masa Sewa * 5 tahun:

Sewa / m* / bulan (Rp.) |Rp.173.000
Pembayaran (untuk 5 tahun perfama):

Uang muka 20%

Cicilan pelunasan dalam 60 bulan
Untuk Masa Sewa 6 s/d 30 tahun:

Sewa dibayar ' Sefiap tahun

Kenaikan sewa rata-rata per tahun A7 %

Sumber: PT. XYZ
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“Tabel 4. 9 Luas area serta tarif yang dibebankan kepada Mini Anchor

MINI ANCHOR

Keterangan

Luas area net 1,330 m°
Tingkat hunian (occupancy} 100 %
Untuk Masa Sewa % 5 tahun:

Sewa /m® / bulan (Rp.) Rp.64.600
Pembayaran (untuk 5 tahun pertama):

Uang muka 20%

Cicilan pelunasan dalam 36 bulan
Untuk Masa Sewa 6 s/d 30 fahun:

Sewa dibayar Seliap tahun

Kenaikan sewa rata-rata per tahun 37 %

Sumber: PT. XYZ

Tabel 4.10 dibawah menunjukkan luas area mal yang digunakan uatuk kegiatan promos:

serta tarif sewa yang harus dibayarkan oleh penyewa serta tarif yang dikenakan untuk

service.

Tabel 4. 10 Luas area serta tarif yang dibebankan untuk promosi dan service

[PROMOTION&SERVICE CHARGE

Keterangan

Promotion:

Luas area net 936 m°

Tingkat hunian {occupancy) 100 %

Sewa / m’ / bulan (Rp.) Rp.150.000

Sewa dibayar Setiap tahun

Kenaikan sewa rata-rata per tahun 37 %
Service Charge:

Service charge / m’/ bulan (Rp.) Rp.40.000

Kenaikan / tahun 5%

Sumber: PT. XYZ
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2. Penjualan Mal
Untuk penjualan mal, luas area yang dapat dibeli adalah sebesar 3,840 m®. Pembeli juga
diharuskan membayar uang muka sebesar 20% serta melakukan cicilan pelunasan dalam

jangka waktu 3 tahun, seperti terlihat pada tabel 4.11 dibawah.

Tabel 4. 11 Luas area serta tarif yang dibebankan untuk penjualan mall

ETAIL Keterangan
Luas area net 3,840 m*
Harga jual / m® Rp.35.156.000
JPembayaran:

Uang muka 20 %
Cicilan pelunasan dalain 3 tahun

Sumber: PT. XYZ

4.7.2. Asumsi Pengeluaran
Berbagai asumsi pengeluaran mall MNO antara lain adalah biaya operasional, pajak

penghasilan, biaya finansial, serta biaya pembangunan proyek.

4.7.2.1. Biaya Operasional

Biaya operasional untuk mall MNO terdin dari biaya pemasaran dan biaya umum dan
administrasi. Adapun biaya pemasaran selama masa proyeksi sebesar Rp.
21.682.850.000, sedangkan biaya umum dan administrast sebesar Rp. 8.572.392.000 per

tahun. Biaya operasional diasumsikan mengalami kenaikan sebesar 5% per tahun.
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4.7.2.2. Renovasi Gedung
" Renovasi gedung Mal MNO akan dilakukan setiap 5 tahun sekali dimulai sejak tahun
kelima mal berdiri. Asumsi biaya renovasi gedung diperkirakan akan menelan dana

sebesar 2.5% dari biaya perolehan gedung setiap kali renovasi dilaksanakan.

4.7 2.3. Pajak Penghasilan

Pajak penghasilan yang dikenakan terhadap perusahaan diasumsikan sebesar 30% dari

laba,

4.7.3. Biaya Pembangunan Proyek

Biaya pembangunan proyek mal MNO ini akan menelan biaya total sebesar
Rp.193.097.800.000 dengan rincian seperti dapat dilihat pada tabel 4.13 Sedangkan
sumber pembiayaan investasi berasal dari pinjaman bank dan modal sendiri dengan
komposisi masing-masing 40% dan 60% seperti dapat dilihat pada tabel 4.12 dibawah

ini,

Tabel 4. 12. Struktur pembiayaan proyek

. (ﬁp) Strukiur Permodalan
Pinjaman 77,239,120,000 40%
IModal Sendiri 115,858,680,000 60%
Total 193,097,800,000 100%

Sumber: PT. XYZ
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Tabel 4. 13. Biaya pemnbangunan proyek

4.7.4. Asumsi Depresiasi

Nofaian Area{m) | Cost/m"| Total Project{Rp} ] Persentase
1 |Konstruksi Mall
a. Persiapan
- Land dlearing + soil test 200,000,000
- Galian tanah 34,250 18,000 562,500,000
- Pancang 8,000 325,000 2,600,000,000
- mini pile 486| 125,000 60,750,000
- Umum {direct & indirect) 25,000,000,000
Sub Total 28,423,250,000 15%
b, Struktur
- Bangunan 53,785} 800,000 43,028,000,000
- Landscape { parking 12,134] 800,000 9,707 ,200,000
Sub Total 52,735,200,000 27%
c. Arsitektur
- Bangunan mall 53,785| 1,000,000 53,785,000,000
Sub Tolal 53,785,000,000 28%
d. Mekanikal & elektrikal
- Electrical 53,785 250,000 13,446,250,000
- Electronic 53,785 150,000 8,067,750,000
- Mekanikal 41,456| 800,000 33,164,800,000
Sub Total 54,678,800,000 28%
2 |Signage 2,250,000,000
Sub Total 2,250,000,000 1%
3 |Pra operasi
-IDC 8,204,043,465
- Legal 325,550,000
- General & administralive 150,000,000
- Lain-lain 750,000,000
Sub Total 1,225,550,000 1%
Total Project Cost: 193,097,800,000 100%
Sumber: PT. XYZ

Depresiasi gedung mall terjadi dalam masa pakai 20 tahun dengan depresiasi per

tahunnya sebesar Rp. 6.859.673.000, sedangkan berbagai peralatan mekanikal dan

eleketrikal memiliki masa pakai 10 tahun dengan nilai depresiasi sebesar Rp.

5.467.880.000 per tahun,
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Tabel 4. 14, Depresiasi bangunan dan lain-lain

(dalam ribuan)

Keterangan Umur Nilai Perolehan Depresiasi / tahun
Bangunan & lain-lain 20 137,193,450 6,859,673
Mekanikal & elektrikal 10 54,678,800 5,467,880

Depresiasi: 191,872,260 1 2.327.553I

Sumber: Hasil olahan penulis

4.8. Discount Rate

Tingkat diskon (discount rate) pada dasarnya menggambarkan besaran nilai risiko dari
suatu proyek yang dijalankan. Seperti telah dijelaskan pada bab 2 tulisan ini, pada bagian
landasan teon, nilai dari discount rate dapat dipercleh dengan menggunakan rumus

weighted average cost of capital (WACC).

Untuk dapat mencari tingkat discount rate yang akan digunakan, maka terlebih dahulu
perlu dicari nilai B perusahaan PT. XYZ serta mlai cost of equity-nya. Didalam analisis
kelayakan finansial yang dilakukan oleh PT. XYZ, besaran discount rate tidak dicari
dengan menggunakan rumusan WACC, melainkan diperoleh dengan sedemikian rupa

agar menghasilkan nilai proyek yvang layak dari segi finansial.
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48.1. Perhitungan

Untuk mencari nilai § dari PT.XYZ, metode yang digunakan oleh penulis adalah metode
single index model. Data bulanan tingkat suku bunga Bank Indonesia (SBI) digunakan
sebagai tingkat pengembalian bebas risiko, risk free return (1s), sedangkan data bulanan
nilai Index Harga Saham Gabungan (IHSG) dan Bursa Efek Indonesia (BEI)} digunakan
sebagai tingkat pengembalian dari pasar, market refurn. Selain itu juga, data bulanan
harga penutupan saham masing-masing emiten didalam industri properti yang listing
didalam BEI digunakan untuk melakukan perhitungan tingkat pengembalian (return )
masing-masing emiten. Data yang ada kemudian diregresi dan hasil regresi yang

menunjukkan X variable I adalah merupakan nilai beta'®.

Adapun jangka waktu yang digunakan untuk menghitung nilai § adalah tiga tahun
terhitung mulai dari tahun 2004 sampai dengan tahun 2006. Penulis menetapkan jangka
waktu 3 tahun tersebut dengan pertimbangan bahwa beberapa kejadian pada rentang
waktu tersebut adalah cukup mempengaruhi pasar properti di Indonesia, seperti misalnya
kenaikan harga BBM tahun 2005. Selain itu, data harga penutupan saham yang tersedia

di BEI untuk seluruh emitennya baru ada hingga pertengahan 2007.

Proses penghitungan nilai B dapat dilihat pada lampiran 3. Berikut adalah hasil dari
perhitungan f3 untuk ke-24 emiten yang telah diolah oleh penulis, berikut nilai P rata-rata

yang nantinya akan digunakan sebagai 3 untuk PT. XYZ.

1% Levin, R 1. & Dubin, D.S., “Statistics for Management®, 7" cdilion, Prentice Hall, 1997.
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Tabel 4. 15. Nilai p rata-rata industri

No Emiten B__]
1 |BIPP 2.60370
2 |BMSR 1.37790
4 |CKRA 1.28390
5 ICTRA 1.67141
&  |CIRS 22007
8  |DART 0.87649
9 [DUTI 139187
10 |GMTD | -0.05410
11 [IRPT 165010
12 [JAKA 1.07508
13 [KIJA 2 00387
15 |KPIG 1.44812
16 |LPCK 2.36350
17 |LPKR 0.93052
18 |MDLN 2.60825
19 |OMRE 0.41280
21 |PWON | -0.04280
2 |PWSI 20.26550
23 |RBMS 0.92920
24 |RODA 2.37103
25 [SMRA 1.66743
26 |SIiP 1.94113
37 [SMDM 137752

Bave 1.44739

Sumber: Hasil olahan penulis

4.8.2. Perhitungan Cost of Equity

Setelah mendapatkan nilai f§, maka metode yang digunakan oleh penulis untuk

menghitung nilai cost of equity adalah Capital Asset Pricing Model (CAPM). Adapun

data-data yang digunakan dalam perhitungannya antara lain:

1. Data rata-rata tahunan tingkat marker return (pengembalian pasar, rp) yang didapat
menggunakan data refurn IHSG tahunan.

2. Data rata-rata tahunan tingkat SBI yang digunakan sebagai risk free refurn (tingkat

pengembalian bebas risiko, ry). Dengan menggunakan rumus CAPM, maka nilai cost
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of equity yang didapat adalah sebesar 15,50% seperti dapat dilihat pada tabel 4.16

dibawah ini,
Tabel 4. 16, Perhitungan cost of equity
g= 1.44739
2004 2005 2006

Rm 14.82% 14.90% | 17.15%
Rf 8.69% 8.85% 9.60%
Rm - Rf 6.13% 6.05% 7.55% JAve. Ke =
Ke= 17.56% 17.61% | 20.53% | 18.57%

Sumber: Hasil olahan penulis

4.8.3. Biaya Finansial

Biaya finansial adalah biaya bunga atas fasilitas pembiayaan yang diterima dari bank
berupa pembiayaan investasi. Bunga pembiayaan investasi yang ditetapkan dalam studi
kelayakan ini adalah sebesar 18% per tahun. Untuk bunga selama masa pembangunan
(IDC, Interest During Consfruction) akan diakumulasi menjadi pokok pinjaman,
sedangkan bunga berjalan setelah masa pembangunan dibayar tiap triwulan dalam kurun
waktu 3 tahun. Jumlzh total bunga berjalan untuk pembiayaan investasi ini adalah sebesar
Rp. 35.105.179.019. Rincian jumiah pembayaran bunga berjalan adalah sebagai
tercantum dalam tabel 4.17 dibawah ini. Rincian perhitungan bunga dan pokok pinjaman

yang harus dibayarkan tercantum pada lampiran 2.
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Tabel 4. 17. Pembayaran bunga berjalan

Tahun Jumlah (Rp)
2008 12,808,177,104

2008 9,888,5638,224
2010 6,968,899,344
2011 4,049,260,464
2012 1,390,303,884

Total 35,105,179,019

Sumber: Hasil olahan penulis

4.8.4. Perhitungan WACC

Nilat WACC yang didapatkan nantinya akan digunakan sebagai discount rate untuk
proyek pembangunan mall MNQ. PT. XYZ selama ini tidak mempertimbangkan discount
rate dengan mempergunakan WACC. Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung

nilai WACC tersebut adalah:

Twacc =(DfExKeJ+[D€Edex(1*YL)J ............ 4.1)
Dimana: Rwacc = weighted average:' cost of capital
D = Proporsi debt (hutang perusahaan)
E = Proporsi equity (modal perusahaan)
Ke = cost of equity
Rp = suku bunga deb? (pinjaman)
Te = corporate tax.

Adapun nilai WACC yang didapatkan dari perhitungan oleh penulis adalah sebesar
15.24%. Perhitungan yang lebih lengkap untuk mendapatkan nilai WACC ini seperti

dapat dilihat dibawah ini.
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60 40
Todce = [60 140 xlSS%) + [40 1 60 x1 B%X(l - 30%)) =15.24%

4.9, Proyeksi Keuangan

Proyeksi keuangan yang dilakukan selama 30 tahun kedepan hingga tahun 2037. Adapun
proyeksi keuangan yang dilakukan terdiri dari proyeksi laba rugi, proyeksi neraca,

proyeksi arus kas, serta proyeksi pembayaran kredit investasi.

4.9.1. Proyeksi Laba Rugi
Pada tahun pertama proyek, laba bersih yang dihasilkan masih negatif (rugi) yaitu sebesar
Rp. 1.784.543.000. Sedangkan akumulasi laba bersih selama 30 tahun adalah sebesar Rp.

1.501.042.964.

4.9.2. Proyeksi Neraca

Proyeksi neraca secara lengkap tercantum dalam lampiran 4, dimana tingkat huniannya
(occupancy rate) mencapai 100% yang dicapai pada tahun ketiga. Uang muka dan cicilan
baik dari sewa maupun penjualan merupakan kewajiban perusahaan yang belum terjadi

masa manfaatnya.
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4.9.3. Proyeksi Arus Kas
Arus kas yang masuk kedalam mal MNO terdiri dari penerimaan pendapatan hasil sewa /
penjualan mall dan service charge. Sedangkan pengeluaran yang dimasukkan terdiri dari

beban harga pokok dan beban operasional.

Arus kas masuk dari aktivitas pembiayaan terdiri dari masuknya dana setoran pemegang
saham, serta dana dari dan dari uang muka / cicilan. Sedangkan arus kas keluar berasal

dari aktivitas pembiayaan yang terdiri dari pembayaran hutang dan bunga.

Pada tahun pertama, proyeksi arus kas yang diperoleh adalah sebesar Rp. 36.123.694.000

sedangkan akumulasi arus kas selama 30 tahun diperkirakan sebesar Rp. 1.501.042.964.

4.9.4. Proyeksi Pembayaran Kredit Investasi

Rencana pengembalian kredit investasi sebesar Rp. 69.035.077.000 dan IDC sebesar Rp.
8.204.043.000 disesuaikan sedemikian rupa sehingga tidak sampai mengganggu arus kas
perusahaan. Kredit investasi direncanakan akan mulai diangsur pada tahun 2007 dan akan

selesai pada tahun 2011. Tabel dibawah menunjukkan jadwal pelunasan pokok pinjaman.

Tabel 4. 18. Cicilan hutang pokok

" Tahun Jumlah
2007 16,220,216
2008 16,220,216
2009 16,220,216
2010 16,220,216
2011 12,358,256
Total 77,239,120

Sumber: Hasil olahan penulis
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4.10. Analisis Kelayakan Keunangan Proyek dengan Capital Budgeting

Didalam analisis menggunakan metode capital budgeting, ada 3 faktor yang
diperhitungkan sebagai indikator kelayakan proyek pembangunan mall MNO ini, yaitu
nilai Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period (PP).

Perhitungan dart ketiga faktor tersebut diatas dilampirkan dalam lampiran 4 F.

4.10.1. Nef Present Value (NPV)

Nilai NPV yang didapatkan dari proyek ini adalah sebesar Rp. 67.529.658.000 dengan
tingkat diskonto sebesar 15.24%. Besarnya nilai NPV ini merupakan cerminan nilai
proyek berdasarkan proyeksi total pendapatan dikurangi dengan biaya operasional pada
setiap periode proyeksi yang didiskontokan untuk menghasilkan nilai sekarang (present
value). Nilai NPV yang positif dari suatu proyek menggarnbarkan bahwa proyek tersebut

layak dilaksanakan dan segi finansial.

4.10.2, Internal Rate of Return (IRR)

IRR menggambarkan tingkat pengembalian proyek selama periode proyeksi. Berdasarkan
hasil perhitungan yang dilakukan, nilai IRR yang didapatkan adalah sebesar 23.62%.
Untuk mengatakan suatu proyek layak diterima ditinjau dari nilai IRR nya, maka nilai
IRR yang didapat haruslah lebih besar dari nilai WACC. Dalam hal ini, proyek layak

diterima.
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4.10.3. Discounted Payback Period (DPP)
Analisis dengan metode discounted PP dilakukan untuk mengetahui seberapa lama -
jangka waktu pengembalian dari suatu investasi dengan cara mengurangkan nilai awal
investasi dengan serangkaian penerimaan kas yang akan diterima kedepannya. Dalam hal
ini, PT. XYZ bisa mendapatkan pengembalian atas investasinya di mall MNO dalam

waktu 4 tahun. -

4,11, Analisis Skenario

Analisis skenaric merupakan analisis yang menilai seberapa sensitifkah suatu
perhitungan NPV terhadap perubahan-perubahan asumsi yang digunakan terkait dengan
arus kas yang akan diterima. Didalam analisis skenario, lazimnya terdapat tiga macam
skenario yang berbeda-beda dengan asumsi bahwa proyek sedang berada dalam situasi
yang berbeda-beda. Ketiga skenario tersebut biasa digambarkan sebagat skenario optimis,

skenario normal dan skenario pesimis.

Didalam skenario optimis, digambarkan keadaan yang sedemikian rupa sehingga dapat

memberikan keuntungan yang optimal bagi perusabaan bila dalam menjalankan suatu

proyek. Didalam tulisan ini, penulis membagi skenario opiimis kedalam tiga variabel

yang mempengaruhinya, yaitu:

I. Biaya konstruksi yang cukup rendah secara umum karena perusahaan mampu
melakukan efisiensi dalam pengerjaannya dan karena kondisi ekonomi secara umum

sedang kondusif.
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2. Tingkat hunian unit yang disewakan sebesar 100% pacia tahun ketiga. Tidak ada unit
yang kosong karena animo pedagang yang tinggi serta keadaan ekonomi secara
keseluruhan sedang baik.

3. Tingkat hunian unit yang dijual mencapai 100%. Karena tingkat permintaan akan unit
di mall sedang tinggi.

4, Peningkatan tarif sewa per tahun mencapai sebesar 3.7%, sedangkan service charge

meningkat sebesar 5% per tahunnya.

Skenario normal menggambarkan kondisi proyek yang akan membenkan keuntungan
bagi perusahaan bila proyek dijalankan sesuai dengan kondisi normal yang diharapkan
yaitu ;

1. Biaya konstruksi yang normal umum karena perusahaan mampu melakukan efisiensi
dalam pengerjaannya dan karena kondisi ekonomi secara umum sedang kondusif.

2. Tingkat hunian unit yang disewakan tidak mencapai sebesar 100%, melainkan hanya
90% pada tahun ketiga. Terdapat beberapa unit yang kosong karena animo pedagang
yang biasa-biasa saja serta keadaan ekonomi secara keseluruban cukup baik.

3. Tingkat hunian unit yang dijual tidak mencapai 100%, hanya 90%. Karena tingkat
permintaan akan unit di mall sedang tidak terlalu tinggi.

4. Peningkatan tarif sewa per tahun mencapai sebesar 3%, sedangkan service charge

meningkat sebesar 4% per tahunnya.

Skenario pesimis menggambarkan skenario proyek yang kurang memberikan keuntungan

bagi perusahaan bila proyek tersebut dijalankan dengan penyebab kondisi antara lain :
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1. Biaya konstruksi yang cukup tinggi secara umum karena perusahaan tidak mampu

melakukan efisiensi dalam pengerjaannya dan karena kondisi ¢konomi secara umum

sedang tidak kondusif.

2. Tingkat hunian unit yang disewakan hanya sebesar 85% pada tahun ketiga. Terdapat

beberapa unit yang kosong karena animo pedagang yang sedang lesu serta keadaan

ekonomi secara keselurahan kurang baik.

3. Tingkat hunian unit yang dijual hanya mencapai 80%. Karena tingkat permintaan

akan unit di mall sedang rendah.

4, Peningkatan tarif sewa per tahun hanya mencapai sebesar 2.5%, sedangkan service

charge meningkat sebesar 3.5% per tahunnya.

4.11.1. Skenario Optimis

Berdasarkan hasil perhitungan, dibawah skenario optimis, proyek ini dapat dijalankan

dengan layak secara finansial. Dihasilkan NPV dengan nilai yang positif, IRR diatas

tingkat diskonto (rwacc), seria periode pengembalian investasi yang cukup singkat, yakni

4 tahun. Peluang tefadinya skenaric ini diasumsikan sebesar 25%. Untuk detil

perhitungan dapat dilihat pada Jampiran 4.

Tabel 4. 19. Analisis skenario, skenario optimis

Variabel Bosaran NPV [Rp) IRR{%) | PP {tahun) | Probability JEXpe
Biaya Konstruksi 0
 Tingkat Hunian (sewa) 100%
OPTIMIS [Tinglat Hunian (ual) 100% | 45882501835 | 23.73% 4 %% |11.4
Penaikan Tarif Sewa 3.7%
Penatkan Service Charge 5.0%
Sumber: Hasil olahan penulis
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4.11.2. Skenario Normal

Berdasarkan hasil perhitungan, dibawah skenario normal, proyek ini masih dapat

dijalankan dengan layak secara finansial. Dihasilkan NPV dengan nilai yang positif, IRR

diatas tingkat diskonto (rwacc), serta periode pengembalian investasi yang cukup singkat,

yakni 4 tahun. Peluang terjadinya skenarnio ini diasumsikan sebesar 60%. Untuk detil

perhitungan dapat dilihat pada lampiran 5.

Tabel 4, 20, Analisis skenario, skenario normal

Varizbel Besaran NPV (Rp) IRR{%) | PP (tahunj | Probability [EX|
IBiaya Konstruksi +10%
Tingkat Hunian {sewa) 90.0%

NORMAL |Tingkat Hunian (jual) 80.0% 2839265800 | 17.70% 5 60% 1,
Penaikan Tarif Sewa 3.0%
|Penaikan Service Charge 4.0%

Sumber: Hasil olahan penulis

4.11.3. Skenario Pesimis

Sedangkan berdasarkan hasil perhitungan, dibawah skenario pesimis, proyek ini tidak

dapat dijalankan dengan layak secara finansial. Dihasilkan NPV dengan nilai yang

negatif, IRR dibawah tingkat diskontp (rwacc), serta periode pengembalian investasi

yang cukup panjang, yakni 7 tahun. Peluang terjadinya skenario ini diasumsikan sebesar

15%. Untuk detil perhitungan dapat dilihat pada lampiran 6.
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Tabel 4. 21. Analisis skenario, skenario pesimis

| Variabel Besaran NPV (Rp) IRR (%) | PP {tahun) | Probability JExpet
Biaya Konstruksi +20%
Tinglat Hunian (sewa) 80%

PESIMIS {Tingkat Hunian (jual) 80% | -34,886524231| 1354% 7 15% |53
Penaikan Tarii Sewa 25%
Penaikan Service Crarge 3.5%

Sumber: Hasil olahan penulis

Seluruh expected NPV yang telah diperhitungkan dengan menggunakan persentase

kemungkinan terjadinya yang ada bila dijumlahkan nilainya mencapai Rp. 6,959,409,608,

masth menghasilkan nilai positif Dengan demikian, proyek ini layak untuk dijalankan,

Adapun hasil keseluruhan dan analisis skenario yang telah dilakukan oleh penulis

terangkum didalam tabel 4.22 dibawah ini.

Tabel 4. 22. Hasil dari Anglisis skenario

KONDIS! NPV (Rp) IRR DPP (Tahun)] Keterangan
Optimis 44,900,772,634 | 23.62% 4 jLayak
Normal 1,857,446 608 17.59% 5 |Layak
Pesimis -35,868,343,432| 13.42% 7 |Tidak Layak

Sumber: Hasil olzhan penulis
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BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil dari analisis dan pembahasan yang telah dilakukan oleh penulis, maka

dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1. Dengan menggunakan metode single index model dan merata-ratakan nilai § dari
perusahaan-perusahaan sejenis didalam satu industri, maka nilai koefisien beta (B)
untuk PT. XYZ dapat ditentukan, yaitu sebesar 1,44739.

2. Nilai koefisien beta (B) yang telah dicari kemudian digunakan untuk mencari tingkat
cost of equity dan discount rate yaitu masing-masing sebesar 18,57% dan 17,36%.
Tingkatan discount rate inilah yang digunakan dalam analisis kelayakan finansial
proyek pembangunan mall MNO.

3. Berdasarkan analisis skenario yang dilakukan dengan menggunakan 3 macam
skenario; optimis, normal dan pesimis, ditemukan bahwa ketiga faktor yang menjadi
pertimbangan dalam analisis kelayakan finansial; NPV, IRR, dan PP, amat sensitif
terhadap perubahan jumlah tingkat hunian mall, baik yang disewakan maupun dijual,
dan juga terhadap peningkatan tarif sewa serta service charge per tahunnya.

4. Secara keseluruban, dengan mendapatkan nilai expected NPV yang positif, yaitu Rp.
6,959,409,608, maka proyek pembangunan Mal MNO ini dapat dikatakan layak

untuk dilaksanakan.
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5.2. Saran

1.

PT. XYZ harus selalu menjalankan analisis skenario dengan berbagai kemungkinan
kejadian yang mungkin terjadi baik selama proyek berjalan maupun setelahnya. Hal
ini penting dilakukan agar perusahaan dapat mengantisipasi hal-hal yang tidak
diinginkan yang amat mungkin terjladi dimasa mendatang,

Untuk mendukung keberhasilan Mal MNO ini, maka beberapa hal seperti pintu akses
masuk dan keluar mal perlu diperhatikan sehingga mudah diakses dan tidak
mengganggu arus lalu lintas. Selain itu pengaturan layout areal parkir dan juga

keamanan serta keselamatannya juga harus amat diperhatikan.
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