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BAB 4 

PERENCANAAN KEUANGAN DAN ANALISIS KELAYAKAN 

INVESTASI 

 

Setelah dilakukannya analisis ataupun studi tentang produk, lingkungan 

eksternal, dan aspek-aspek bisnis lainnya, maka selanjutnya untuk memulai 

perencanaan keuangan, berikut beberapa asumsi dasar untuk mendukung 

keputusan keuangan yang akan diambil, yaitu : 

a. Rencana investasi ini untuk pendirian perusahaan baru yang bernama PT. GM 

dan merupakan proyek yang independent. 

b. Perencanaan keuangan yang akan disusun merupakan proyeksi keuangan 

untuk 5 tahun. Periode pendirian dimulai pada tahun 2009 dan proyeksi 

operasional dimulai diawal tahun 2010 hingga tahun 2014.  

c. Untuk asumsi perencanaan keuangan ini, umur ekonomis masing-masing 

aktiva tetap terdiri dari 2 tahun, 5 tahun dan 10 tahun. 

d. Untuk pendanaan oleh kredit, ditetapkan suku bunga pinjaman Kredit Modal 

Kerja (KMK) sebesar 15% dan Kredit Investasi (KI) sebesar 14%. 

e. Dikarenakan PT. GM memiliki target buyer pasar domestik, maka dapat 

dikatakan kinerja keuangan PT. GM tidak terlalu terpengaruh dengan fluktuasi 

exchange rate. 

f. Pada tahun 2009, PT. GM akan memulai pembangunan fasilitas dan 

pembelian aktiva tetap, dan pada tahun tersebut perusahaan belum melakukan 

aktivitas operasional. Aktivitas operasional akan dimulai pada tahun 

berikutnya, pada tahun 2010 (periode 1). 
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Faktor-faktor yang akan dibahas dalam bab ini, adalah sebagai berikut : 

4.1 Biaya Pra-Operasi 

Biaya-biaya yang tergolong kedalam biaya pra-operasi, antara lain seperti 

biaya perijinan, biaya perancangan, biaya konsultan dan lainnya. Biaya-biaya 

seperti perijinan, konsultan dan lainnya yang termasuk kedalam golongan sunk 

cost tidak relevan untuk pertimbangan pengambilan keputusan investasi usaha 

baru, maka biaya-biaya tersebut tidak diperhitungkan lagi untuk perencanaan 

keuangan dan analisis kelayakan. 

Biaya-biaya pra-operasi seperti biaya untuk pembangunan pabrik, biaya 

instalasi, perkantoran dan lainnya termasuk kedalam jumlah investasi awal. 

 

4.2 Kebutuhan Investasi dan Modal Kerja 

Rencana kebutuhan investasi tersebut meliputi semua pengeluaran untuk 

pembangunan proyek yang dapat dikelompokkan sebagai berikut : 

a. Biaya pembangunan fisik dan pembelian aktiva tetap (tabel 4.1). 

b. Dari total investasi tersebut, yang termasuk nilai perolehan aktiva tetap adalah 

sebesar Rp 6.686.480.000, rincian dapat dilihat pada tabel 4.2. 

c. Biaya setup website, setup LAN, biaya utilitas pada saat pembangunan dan 

biaya lain-lain, dengan total biaya sebesar Rp 35.000.000,-, termasuk kedalam 

biaya pra operasi untuk instalasi dan langsung dibebankan pada tahun 2009. 

d. Metode penyusutan yang digunakan adalah metode straight line dengan nilai 

salvage : nol. 
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Tabel 4.1. Initial Investment 

 

e. Dari keseluruhan aktiva tetap yang ada, berikut rincian umur manfaat dari 

aktiva : 

Bangunan   10 tahun 
Mesin-mesin dan peralatan    5 tahun 
Komputer     2 tahun 
Sistem dan server     5 tahun 
Kenderaan    10 tahun 
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Tabel 4.2. Aktiva Tetap 

 

f. Kebutuhan modal kerja 

Kebutuhan modal kerja didanai dengan pinjaman Kredit Modal Kerja 

(KMK) dengan tingkat suku bunga 15%. Untuk memulai operasional tahun 

2010, PT. GM membutuhkan pendanaan kas minimum sebesar Rp 

500.000.000,- dan juga untuk pendanaan atas kekurangan kas tahun berjalan. 

Pokok pinjaman KMK akan dibayarkan pada tahun-tahun berikutnya, untuk 

beban bunga KMK akan langsung dibayarkan pada tahun berjalan. Untuk 

pendanaan dengan pinjaman KMK dan besaran bunga yang dibebankan dapat 

dilihat pada anggaran arus kas dan anggaran rugi/laba tahun 2010 hingga 
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tahun 2014. Berikut rincian rencana pembayaran angsuran pinjaman KMK 

yang terdiri dari pokok dan bunga pinjaman (tabel 4.3). 

 Pinjaman   Rp      2.912.175.504  
 Bunga KMK   15%  per tahun 
 Periode                          4  tahun  
 Angsuran   Rp      1.020.034.177  per tahun 

 

Tabel 4.3. Rencana Pinjaman KMK 

 

 

 

 

 

 

4.3 Sumber Dana untuk Initial Investment 

Dalam perencanaan bisnis ini untuk kebutuhan pendanaan investasi 

berasal dari kombinasi modal sendiri dan pinjaman bank. Perincian dari 

pendanaan sebagai berikut : 

Tabel 4.4. Pendanaan Initial Investment 

 

 

 

Pinjaman bank dengan kredit investasi akan digunakan untuk membeli 

harta tetap pada investasi awal. PT. GM dikenakan beban bunga sebesar 14% per 

tahun atas pinjaman jangka panjang tersebut, dengan jangka waktu selama 6 

tahun. Kredit investasi sudah mulai diterima PT. GM sejak awal pembangunan 

proyek yang akan dimulai pada tahun 2009 dengan tenggat waktu pembayaran 

pokok selama 1 tahun. Tenggat waktu pembayaran pokok 1 tahun dengan alasan 
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karena pada tahun tersebut PT. GM belum dapat beroperasi, dan untuk selama 

periode konstruksi PT. GM sudah dikenakan beban bunga yang disebut bunga 

selama periode konstruksi (interest during construction/IDC). Pembayaran IDC 

menggunakan pendanaan yang keseluruhannya berasal dari setoran modal sendiri. 

Berikut rincian rencana pembayaran angsuran pinjaman yang terdiri dari pokok 

dan bunga pinjaman bank jangka panjang (tabel 4.5), dengan menggunakan faktor 

kembali modal (capital recovery factor) secara anuitas : 

Pinjaman    Rp     2.016.444.000  
Bunga KI   14% per tahun 
Periode                          5  tahun  
Angsuran     Rp        587.356.960 per tahun 

 

Tabel 4.5. Rencana Pinjaman KI 

 

 

 

 

 

 

Dengan adanya IDC yang didanai oleh modal sendiri maka total pendanaan yang 

dibutuhkan menjadi :  

Tabel 4.6. Total Kebutuhan Pendanaan 

 

 

 

Dari kenaikan total pendanaan yang dibutuhkan maka secara keseluruhan porsi 

modal sendiri menjadi 71%. Dan sebaliknya untuk pinjaman bank menjadi 29%. 
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4.4 Proyeksi Harga Pokok Penjualan 

Ada beberapa proyeksi yang harus disusun terlebih dahulu untuk 

mendukung proyeksi harga pokok penjualan, antara lain : 

 

4.4.1 Anggaran Penjualan (tabel 4.7) 

Berikut beberapa asumsi untuk penjualan pada tahun 2010 : 

a. Penjualan manggis sebesar 1.560 ton dan alpukat sebesar 840 ton. 

b. Harga jual manggis Rp 7.950,- per kg dan alpukat Rp 6.375,-. 

c. Untuk proyeksi 5 tahun ke depan, ada beberapa asumsi yang ditetapkan : 

1. Untuk persentase peningkatan penjualan pada tahun-tahun mendatang, PT. 

GM menggunakan tingkat pertumbuhan produktivitas hortikultura sebesar 

5% setiap tahunnya. Dasar asumsi tingkat pertumbuhan produktivitas 

digunakan karena walaupun pasar hortikultura meningkat akan tetapi 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi demand pasar sangat bergantung 

pada produktivitas petani dalam memenuhi supply. 

2. Untuk mengantisipasi kenaikan harga pembelian, maka PT. GM 

menetapkan harga jual juga turut meningkat sebesar 7% (lebih besar 1% 

dibandingkan harga beli) 

 

4.4.2 Anggaran Produksi (tabel 4 .8) 

Asumsi untuk menyusun anggaran produksi, yaitu : 

Total nilai persediaan jadi (manggis dan alpukat), tiap tahunnya, haruslah sebesar 

20 ton. Ini sesuai dengan kapasitas penyimpanan PT. GM. Selain sesuai dengan 

kapasitas, target persediaan jadi akhir ini untuk menghindari nilai persediaan akhir 

yang terlalu besar dan beresiko menimbulkan adanya beban atas buah yang usang 

atau busuk. 
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Tabel 4.7 Anggaran Penjualan 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 4.8. Anggaran Produksi 
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4.4.3 Anggaran Pembelian Buah (tabel 4.9) 

a. Target persediaan buah yang dimaksud diperlakukan sama seperti persediaan 

jadi, dikarenakan pada siklus prosesnya kapasitas penyimpanan hanya mampu 

menampung sebesar 20 ton (manggis 13 ton dan alpukat 7 ton). 

b. Harga beli ke petani untuk tahun 2010, manggis Rp 5.300,- per kg dan alpukat 

Rp 4.250,- 

c. Diasumsikan untuk kenaikan harga pembelian per kg setiap tahunnya 

meningkat sebesar rata-rata tingkat inflasi per tahun, yaitu sebesar 6%. 

 

4.4.4 Anggaran Biaya Bahan Langsung (tabel 4.10) 

Untuk metode pencatatan persediaan, PT. GM menggunakan metode FIFO 

(first in first out). Salah satu alasan menggunakan metode tersebut karena sifat 

dari produk perusahaan yang memiliki resiko kebusukan apabila tidak segera 

diproses. 
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Tabel 4.9. Anggaran Pembelian Buah 
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Tabel 4.10. Anggaran Biaya Bahan Langsung 
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4.4.5 Anggaran Biaya Buruh Langsung (tabel 4.11) 

Berikut rincian jumlah orang buruh langsung dan terkait dengan aktifitas 

kegiatan masing-masing. TUSt (tariff upah standar) buruh langsung ditetapkan 

pada tahun 2010 sebesar Rp 6,- per unit (kg). dan setiap tahunnya mengalami 

kenaikan sebesar 9%, sesuai dengan kenaikan rata-rata upah minimum provinsi 

per tahun. 

Aktivitas Jlh Orang 
Packaging 2 orang 
Loading 4 orang 
Sorting 2 orang 
Ripening 2 orang 
Receiving 2 orang 
 12 orang 

 

4.4.6 Anggaran Biaya Overhead Pabrik (tabel 4.12) 

Biaya overhead pabrik merupakan biaya-biaya yang termasuk kedalam 

biaya produksi yang sifatnya tidak langsung mempengaruhi biaya per unit produk. 

Untuk proyeksi kedepan, biaya overhead akan mengalami kenaikan sebesar rata-

rata tingkat inflasi per tahun, yaitu sebesar 6% per tahunnya, kecuali untuk beban 

penyusutan gudang, mesin-mesin, armada pengangkutan, dan aktiva tetap lainnya 

yang terkait produk. Selain beban penyusutan, yang tidak mengalami kenaikan 

adalah biaya asuransi. 

 

4.4.7 Anggaran Persediaan Jadi Akhir (tabel 4.13) 

Dapat dilihat pada biaya produksi per unit manggis dan alpukat memiliki 

biaya per unit yang hampir sama, terkecuali untuk biaya bahan langsung yang 

sangat tergantung dengan harga beli ke petani. Ini dikarenakan kedua buah 

tersebut mengalami proses konversi yang sama dan menimbulkan besaran biaya 

konversi yang sama. Dapat dikatakan, faktor yang sangat sensitive untuk produk 

ini adalah harga beli. 
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Tabel 4.11. Anggaran Biaya Buruh Langsung 
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Tabel 4.12 Anggaran Biaya Overhead Pabrik 
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Tabel 4.13. Anggaran Persediaan Jadi Akhir 
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4.4.8 Anggaran Harga Pokok Penjualan (tabel 4.14) 

Untuk asumsi persediaan pada PT. GM, hanya ada persediaan buah (bahan 

langsung) dan persediaan jadi, untuk barang dalam proses tidak ada. 

 

4.5 Proyeksi Rugi/Laba 

4.5.1 Anggaran Beban Operasional (tabel 4.15) 

Biaya operasional yang dimaksud adalah biaya-biaya yang tidak 

mempengaruhi biaya per unit produk. Biaya operasional tersebut menjadi beban 

perusahaan dalam menjalankan aktifitas-aktifitas perusahaan dan akan menjadi 

faktor pengurang laba kotor untuk mencari laba operasional. Untuk kenaikan per 

tahunnya, biaya operasional juga mengalami kenaikan sebesar 6% (rata-rata 

tingkat inflasi per tahun), terkecuali beban penyusutan peralatan kantor dan 

asuransi. 

 

4.5.2 Anggaran Rugi/Laba (tabel 4.16) 

Beban instalasi yang hanya timbul pada tahun 2009 merupakan bagian dari 

investasi awal, yaitu beban yang timbul untuk set up dan pendirian gudang dan 

segala fasilitasnya. Beban bunga dapat dilihat pada point-point sebelumnya yang 

membahas mengenai pendanaan investasi dan modal kerja. 

Tariff pajak penghasilan mengikuti kebijakan perpajakan terbaru, yang 

menyatakan penghasilan yang diterima per tahun 2010 dan seterusnya dikenakan 

tariff 25% dan tidak dihitung secara tariff progresif lagi. 
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Tabel 4.14. Anggaran Harga Pokok Penjualan 
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Tabel 4.15. Anggaran Beban Operasional 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 4.16. Anggaran Rugi Laba 
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4.6 Proyeksi Arus Kas 

4.6.1 Anggaran Penerimaan Kas dari Penjualan (tabel 4.17) 

PT. GM menerapkan kebijakan penjualan secara tunai per tahunnya 

sebesar 80% dari total penjualan periode berjalan. Dan sisanya 20% akan menjadi 

piutang dagang pada tahun berjalan dan akan ditagihkan pada tahun berikutnya. 

 

4.6.2 Anggaran Pengeluaran Kas untuk Pembelian Buah (tabel 4.18) 

Untuk kebijakan pembayaran pembelian buah ke petani, PT. GM 

berasumsi tidak menggunakan scenario hutang dagang. Dengan kata lain, PT. GM 

akan membeli secara tunai ke petani, mengingat kultur petani yang lebih percaya 

dengan mitra bisnis yang lebih menjanjikan fresh money. 

 

4.6.3 Anggaran Arus Kas (tabel 4.19) 

Dalam menjalankan aktivitas dari tahun ke tahunnya, terkecuali untuk 

tahun 2010, PT. GM menetapkan saldo kas minimum setiap tahunnya Rp 

100.000.000,-. Ini bertujuan untuk menjaga likuiditas dari aset perusahaan. Dan 

untuk tahun pertama beroperasi, tahun 2010, PT. GM melakukan pinjaman KMK 

sebesar Rp 500.000.000,- untuk mendanai operasional perusahaan di bulan-bulan 

pertama. 

 

4.7 Proyeksi Neraca (tabel 4.20) 

Dapat dilihat pada periode ke 5, tahun 2014, PT. GM telah mampu 

melunasi hutang KI, hutang KMK dan tidak ada hutang bunga. Dikarenakan pada 

periode pendirian perusahaan belum beroperasi, maka perusahaan mengalami laba 

ditahan negative karena kerugian akibat beban instalasi dan beban bunga IDC, dan 

pada periode berikutnya kerugian tersebut diakumulasi pada akun ekuitas. 
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Tabel 4.17. Anggaran Penerimaan Kas 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 4.18. Anggaran Pengeluaran Kas (dari pembelian) 
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Tabel 4.19. Anggaran Arus Kas 
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Tabel 4.20. Anggaran Neraca 
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4.8 Break-even Analysis (tabel 4.21) 

Dengan menggunakan analisis break-even, dapat dilihat pada tahun 2010 

manggis mencapai poin break-even pada saat penjualan 1.150.351 kg atau 1.150 

ton, sementara alpukat pada poin 910 ton. Oleh karena tahun pertama operasional 

penjualan alpukat hanya mencapai 840 ton maka dapat dikatakan laba operasional 

2010 tergerus akibat kerugian penjualan alpukat yang tidak melebihi poin break-

even, sementara penjualan manggis 36% diatas poin break-even. 

Dan untuk tahun-tahun berikutnya, seiring penurunan poin break-even dan 

kenaikan penjualan, maka penjualan alpukat dan manggis kedua-duanya telah 

menghasilkan laba (profitable). 

Gambar 4.1. Ilustrasi BEP Manggis 2010 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Olah sendiri 

Gambar 4.2. Ilustrasi BEP Alpukat 2010 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Olah sendiri 
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Tabel 4.21. Break-even Analysis 
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Lanjutan tabel 4.21 
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4.9 Analisis Kelayakan Investasi  

Sebelum melakukan analisis kelayakan investasi, ada beberapa asumsi 

yang telah dibuat, yaitu : 

a. Arus kas bebas tersebut merupakan arus kas bebas dengan perspektif aktiva. 

b. Tidak ada asumsi penjualan aset untuk mencari terminal value – dengan 

alasan beberapa aktiva tetap bila dijual maka hanya akan dinilai sebagai besi 

tua dan pasti merugikan – maka aktiva tetap diikutsertakan kedalam 

perhitungan arus kas bebas dengan nilai sisa yang masih dimiliki oleh PT. GM 

di akhir tahun 2014 

c. Dengan asumsi Cost of Equity = tingkat ROE, maka valuasi dengan NPV 

dapat dilihat pada tabel 4.22. 

d. Dikarenakan PT. GM menjalankan operasionalnya dengan menggunakan 

pendanaan oleh hutang (levered firm), maka untuk alternative penilaian 

kelayakan investasi juga menggunakan metode APV. Tingkat return 

perusahaan sangat dipengaruhi oleh efek atas keuntungan pajak (tariff pajak 

25%) bunga KMK dan KI yang dibebankan ke perusahaan. Tingkat diskonto 

bunga KMK sebesar 15% dan bunga KI sebesar 14%. (tabel 4.23) 

e. Dengan menggunakan metode WACC sebagai discount rate, maka diperoleh 

NPVwacc yang nilainya tidak terlalu berbeda dengan APV. (tabel 4.24) 

target E/V 70%
average ROE (Re) 15,69%
E/V x Re 10,98%
target Dki/V 20%
Kd (Rki) 14%
Dki/V x Rki x (1-tc) 2%
target Dkmk/V 10%
Kd (Rkmk) 15%
Dkmk/V x Rkmk x (1-tc) 1%
tax 25%
WACC 14,21%
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 Tabel 4.22. Arus Kas Bebas dan Analisis Kelayakan Investasi 
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Tabel 4.23. NPVF dan APV 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabel 4.24. WACC dan NPVwacc 
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Dengan menggunakan asumsi-asumsi untuk uji kelayakan investasi, maka 

diperoleh : 

a. NPV > 0, sebesar Rp 2.108.607.157,-, maka usulan investasi diterima. 

b. IRR = 22%, dimana persentase IRR menunjukan berapa keuntungan yang 

diperoleh dari aliran kas investasi pendirian PT. GM dan nilainya yang 

melebihi asumsi discount rate (average WACC) sebesar 19,32%, maka usulan 

investasi diterima (22% > 15,69%). 

c. Tingkat profitability index (PI) : 1,31 > 1, maka usulan investasi diterima 

d. Dengan menggunakan analisis discounted payback period, maka PT. GM akan 

memperoleh pembayaran kembali atas investasi pada semester 2 setelah tahun 

ke 5 (thn.2015). 

e. Dengan menggunakan analisis payback period, maka PT. GM akan 

memperoleh pembayaran kembali atas investasi pada semester 2 setelah tahun 

ke 5 (thn. 2015). 

f. Dengan uji kelayakan menggunakan metode APV diperoleh nilai APV ≥ 0, 

sebesar Rp 2.635.858.738,-. Sesuai dengan kriteria penerimaan usulan 

investasi maka usulan investasi pendirian PT. GM diterima. 

g. Dengan uji kelayakan menggunakan metode WACC sebagai discount rate 

diperoleh nilai NPVwacc ≥ 0, sebesar Rp 2.674.425.039,-. Sesuai dengan 

kriteria penerimaan usulan investasi NPVwacc, maka usulan investasi 

pendirian PT. GM diterima. 

h. Dari keseluruhan metode yang digunakan menghasilkan hasil analisis yang 

sama yang sesuai dengan kriteria penerimaan usulan investasi, yaitu usulan 

investasi pendirian PT. GM diterima. 
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