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ABSTRAK

Fluktuasi nilai tukar, potensial memengaruhi kinerja finansial proyek yang menggunakan sumber pendanaan dari
hutang dalam bentuk valuta asing. Dalam konteks ini, persoalan yang perlu dipecahkan adalah bagaimana
menentukan atau memilih skala yang tepal dari hubungan antara tingkat keuntungan dan risiko yang menyertainya.
Penelitian ini bertufuan untuk menganalisis risiko nilai lukar dengan berbagai skenario struktur modal menggunakan
model simulasi Monte Carlo yang dapat mengakomodasi situasi ketidakpastian melalui sejumliah iterasi dengan
bantuan komputer. Simulasi dilakukan pada kasus penambahan kapasitas pabrik semen di PT. Semen X. Dengan
berbagal skenario struktur permodalan proyek yang mempertimbangkan kelidakpastian nilai lukar didapatkan hasil
bahwa kemungkinan proyek “layak” adalah sangat besar.

Kata Kunci : Risiko Nilai Tukar, Struktur Modal, Simulasi Monte Carlo.

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Konsumsi semen nasional
menunjukkan  kecenderungan

kenaikan jangka panjang de-

ngan rata-rata pertumbuhan
sebesar 6,79% per tahun (LPPM
ITS, 2008). Pertumbuhan

permintaan tersebut jika tidak
diimbangi dengan penambahan
kapasitas produksi, akan meng-
akibatkan kondisi kekurangan

suplai sebesar 5.249.597 fton

pada tahun 2007 (LPPM ITS,
2008) dan akan meningkat
secara drastis dari tahun ke
tahun. Situasi seperti ini tentu
saja akan mengancam program
pembangunan nasional.

Atas dasar peluang semakin
kondusifnya industri semen di
Indonesia dan tantangan yang
ada, PT. X memiliki prakarsa
untuk meningkatkan kapasitas
pabrik yang telah dimiliki dengan

membangun pabrik baru di

lokasi yang lain. Pendirian in-
dustri semen merupakan sebuah
investasi yang mau tidak mau
akan melibatkan dana yang
cukup besar dan tentu saja akan
memiliki risiko yang tidak kecil
karena melibatkan banyak faktor
yang memengaruhi keberhasilan
dari proyek ini. Untuk memini-
malkan risiko yang bersifal ne-
gatif terhadap keberhasilan pro-
yek ini, maka ide ini haruslah di-

rencanakan dengan baik melalui
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analisis terhadap semua aspek
yang memengaruhi berhasil atau
tidaknya ide tersebut.

Kajian ini bertujuan untuk
melihat profil kinerja finansial
investasi pabrik semen baru dan
kinerja keuangan PT. Semen X
yang telah terkonsolidasi akibat
pengaruh ketidakpastian nilai
tukar dengan berbagai skenario
struktur modal menggunakan
model simulasi Monte Carlo.

Risiko = Kemungkinan terjadi x

Secara  statistik, risiko
digambarkan dengan kemung-
kinan terjadinya beberapa ke-
jadian yang tidak disukai (Evans,
dkk., 2002).

probabilitas kejadian dikombi-

Umumnya,

TINJAUAN PUSTAKA
Risiko

Ada sejumlah definisi ten-
tang risiko. Definisi tersebut ber-
gantung pada aplikasi spesifik
dan konteks situasional yang
dihadapi (Chin, 2004). Umum-
setiap (indikator)

dengan

nya risiko

adalah  proporsional
kerugian yang diperkirakan yang
diakibatkan

dan

kejadian berisiko

kemungkinan terjadinya

Konsekuensi kehilangan uang atau kematian

kejadian tersebut. Oleh karena
itu perbedaan definisi risiko
bergantung juga pada konteks
kerugian, pengukuran dan pen-
ilaian dan juga ketika kerugian
yang ada jelas. .

Risiko dari sudut pandang
keteknikan (wikipedia.org), dapat
dijelaskan menggunakan Per-
samaan (1).

Per kejadian

nasikan dengan hasil akan
membentuk sebuah nilai yang
disebut sebagai risiko. Dalam
teori keputusan statistik, fungsi
risiko sebuah penduga &(x)

untuk parameter 8 dihitung dari

R(6,6(x))= [ L(0.5(x))x f(x0)dx

dimana;
6(x)

= penduga

8 = parameter dari penduga

Berdasarkan  karakteristik
dasarnya, risiko dibagi menjadi
risiko  murni’ dan ’risiko
spekulatif’ (Djohanputro, 2006).
Risiko mumi mengacu pada

risko yang dapat diamati dan
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diukur secara fisik, tidak terban-
tahkan dan umumnya disebab-
kan oleh penyebab alami,
seperti gempa bumi, kebakaran,
Risiko
spekulatif mengacu pada risiko

banjir, dan sejenisnya.

(1)

hasil observasi x; didefinisikan

sebagai nilai harapan fungsi

seperti  yang
ditunjukkan Persamaan (2).

kehilangan L,

(2)

yang tidak dapat diamati dan
diukur secara fisik. Ini terjadi
sebagai produk atau hasil dari
tindakan tertentu buatan ma-
nusia, seperi risiko valuta asing,

risiko tingkat suku bunga, dan




fluktuasi bisnis. Saat orang
berbicara mengenai pemindahan
risiko melalui asuransi, biasanya
hal ini mengacu pada risiko

murni,

Risiko Finansial

Bila investor menanamkan
modal untuk mendirikan usaha,
tujuannya adalah memperoleh
keuntungan di masa depan.
Investor kemungkinan meng-
hadapi risiko menerima kurang
dari yang diharapkan. Semakin
besar kemungkinan rendahnya
keuntungan atau bahkan rugi,
semakin besar
tersebul. Secara spesifik, batas-
an risiko suatu proyek adalah

variabilitas pendapatan sebagai

risiko usaha

dampak dari variasi arus kas
masuk dan keluar selama umur
investasi yang bersangkutan
(Brighman, dkk., 2005). Variasi
ini erat hubungannya dengan
ketidaktepatan dalam menentu-
kan prakiraan perihal, misalnya
tingkat penyerapan pasar atas
produk yang dihasilkan, kemaju-
an teknologi di masa depan,
tingkat harga, kualitas dan kuan-
titas peralatan serta material

yang diperlukan, dan lain-lain.
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Dalam teori finansial dikenal
asumsi bahwa sebagian besar
investor berpandangan sejauh
mungkin  untuk  menghindari
risiko (Brigham, 2005). Ini berarti
mereka bukan menolak meng-
hadapi risike, tetapi mengharap-
kan tingkat keuntungan yang
lebih tinggi atas investasi yang
lebih besar risikonya.

Menurut Suharto  (2002),
dalam menyiapkan anggaran
modal proyek, jenis risiko dike-
lompokkan menjadi risiko proyek
tunggal dan kombinasi multi-
proyek. Risiko proyek tunggal
melihat hanya risiko yang me-
lekat pada proyek itu sendin,
atau dengan kata lain melihat
karaktenstik hubungan antara
risiko dengan keuntungan, ter-
lepas dari fakior ada atau tidak-
nya proyek lain di dalam perusa-
haan. Risiko kombinasi multi-
proyek merupakan risiko kom-
binasi dari semua proyek yang
dimiliki. Risiko kombinasi multi-
disebut

"portofolio”.

proyek juga risiko

Analisis Risiko Finansial
Sejumliah teknik yang mem-
pertimbangkan dimensi ketidak-

pastian sebagail bagian dalam

penyusunan rencana investasi
telah dikembangkan oleh para
pakar yang menekuni bidang ini.
Umumnya teknik semacam ini
disebut sebagai analisis risiko.
diklasi-
2 kategori
(Smith, 1994), yaitu intuitif dan
analitis (seperti yang dapat
dilihat pada Gambar 1). Teknik
intuitif bergantung pada analisis

Analisis risiko dapat
fikasikan menjadi

detail terhadap ketidakpastian
yang berhubungan dengan
aliran kas. Penilaian ketidak-

pastian pada teknik intuitif lebih
subyekdif.
teknik analitis menitikberatkan
pada kuantifikasi ketidakpastian
dari proyek. Salah satu teknik

bersifat Sebaliknya

analitis yang tersedia adalah

simulasi.

Analisis Risiko Menggunakan
Model Simulasi

Salah satu teknik analisis
risiko yang umum digunakan
Monte Carlo.

Pada dasarnya, simulasi Monte

adalah simulasi

Carlo melibatkan penggunaan
distribusi peluang dan bilangan
acak dalam perhitungannya.

Dengan  bantuan

komputer,
bersih

Present Value-

distribusi peluang nilai

saat ini (Met
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NPV),
internal,

laju pengembalian

maupun indikator

lainnya akan dapat diperoleh
(Abor 2005; Evans, dikk., 2002).

Metode Intuitif obd Rish-adjusted payback |

Subpective s Qual lnative
[ hudgment J'

Ritk-adfunted dicount rate |

Rink- adjusted caah flow

[ Analisis Resiko ]

’ Probatitity distribution

Metode Analitis X Sensitivity

Gambar 1. Teknik Analisis Risiko Keuangan

Simulasi Monte Carlo akan
mengganti nilai total aliran kas
bersih tiap tahun dengan distri-
busi peluang tiap faktor yang
memengaruhi total aliran kas
bersih. Distribusi peluang faktor
penting yang disimulasikan me-
nggambarkan unsur ketidak-
pastian dari faktor penting
tersebut (Smith, 1994). Dengan
memanfaatkan komputer, simu-
lasi dapat melakukan cbservasi
acak dari tiap distribusi peluang
untuk digunakan dalam per-
hitungan aliran kas bersih tiap
tahun sepanjang umur investasi
proyek. Selanjutnya aliran kas
yang
simulasi ini

diperoleh dari  hasil

digunakan untuk
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menghitung indikator kinerja
investasi proyek maupun indi-
kator keuangan perusahaan lain-
nya. Keseluruhan proses kemu-
dian akan diulang kembali dalam
jumlah yang besar, untuk men-
dapatkan distribusi peluang ki-
nerja yang diinginkan (bukan
nilai  tunggal). Penyebaran
distribusi peluang tersebut akan
menggambarkan tingkat ketidak-
pastian di sekitar aliran kas
proyek.

Proses simulasi Monte Carlo
merupakan siklus pengulangan.
Apabila distribusi yang dihasil-
kan dari proses pengulangan
digambarkan dalam bentuk gra-

fik sebagai distibusi frekuensi,

maka gambaran yang didapat-
kan akan dapat dijadikan se-
bagai bahan pertimbangan ke-
putusan manajerial. Pengambil
keputusan akan sangat terbantu
dengan gambaran risiko yang
ada dibandingkan dengan hanya
menggunakan model pemba-
ngunan aliran kas yang kon-
vensional.

Meskipun penggunaan Simu-
lasi Monte Carlo banyak diguna-
kan pada analisis risiko penilaian
investasi, namun lebih dari itu,
sebenarnya konsep dan teknik
tersebut dapat digunakan dalam
konteks  keseharian

manajerial. (Abor, 2005).

proses




Beberapa perangkat lunak
simulasi berbasis komputer su-
dah tersedia di pasar saat ini na-
mun masih terbatas digunakan
oleh beberapa kalangan saja.
pengguna
model ini menggunakan perang-

Sebagian  besar

kat lunak Add ins yang ter-

integrasi dengan perangkat
lunak spreadsheet seperti @risk
Crystall  Ball.

dengan perkembangan paket

dan Mamun,

perangkat lunak spreadshest
yang telah memasukkan banyak
fasilitas statistik,
Macro dan VBA, ketergantungan
terhadap perangkat lunak Add
Ins menjadi semakin berkurang.

perhitungan

Indikator Kelayakan Finansial
Nilai Bersih Saat ini

Kriteria nilai bersih saat ini
didasarkan atas konsep pendis-

kontoan seluruh arus kas ke nilai
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sekarang. Dengan mendiskonto-
kan semua arus kas masuk dan
keluar

selama umur proyek

(investasi) ke nilai

kemudian

sekarang,
menghitung angka
diketahui

memakai

bersihnya, akan

selisihnya dengan
dasar yang sama, yaitu harga
(pasar) saat ini. Hal ini amat
membantu pengambil keputusan
untuk menentukan pilihan. Nilai
bersih saat ini menunjukkan
lump-sum yang dengan arus
diskonto tertentu memberikan
angka seberapa besar nilai
usaha (dalam satuan uang)
tersebut pada saat ini.

Bila ditulis dengan per-
samaan akan menjadi per-
samaan (3).

Internal Rate of Return
Untuk menjelaskan  apakah

rencana proyek cukup menarik

bila dilihat dari segi tingkat peng-
embalian yang telah ditentukan,
prosedur yang lazim digunakan
adalah mengkaji laju pengem-
balian internal, vyaitu tingkat
pengembalian yang menghasil-
kan nilai bersih saat ini arus kas
masuk sama dengan nilai bersih
saat ini arus kas keluar. Per-

hitungan laju  pengembalian
inter-nal dilakukan mengguna-

kan Persamaan (4).

i = Arus pengembalian
(rate of return) =
WACC

t = Waktu

Karena arus kas keluar proyek

umumnya merupakan biaya
awal (Cf), maka persamaan di
disederhanakan

menjadi Persamaan (5).

atas dapat

_$ (O3 (Coy (O _ - (Cox

ey Eum‘ zﬂ 1 +i) 9 é(ln}' zﬂ; 1+i) @
Dimana, Dimana,
NPV = Nilai sekarang bersih. (C)t = Arus kas masuk pada tahun ke-t.
(Cit = Arus kas masuk pada tahun ke-t. (Co)t = Arus kas keluar pada tahun ke-t.
(Co)t = Arus kas keluar pada tahun ke-t. n = Umur unit usaha hasil investasi.
n = Umur unit usaha hasil investasi.

i = Laju pengembalian = WACC
t = Waktu
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Biaya Modal
Sebagai dasar untuk me-
nentukan tingkat kelayakan dari

menggunakan skema pembiaya-
an multi, umumnya biaya modal

samaan untuk menghitung biaya

modal ini adalah Persamaan

tingkat pengembalian internal, dihitung menggunakan metode (6,7.8)
digunakan pembanding biaya biaya modal rata-rata terbobot
modal. Untuk perusahaan yang (Palliam, 2005). Adapun per-
& (Colt . re=rf + f(rm—rf) (7)
(CoX =0 (6) TR
o (1+1)
. B= iﬁ‘é; % Corr(CG) (8)
¥, = = 5]
WACC FHW”HWWEHJ{J Tax) (6)

Dimana,
rd = biaya utang
re = biaya ekuitas

Ve = nilai pasar ekuitas perusahaan
Vd = nilai pasar utang perusahaan

f = bebas risiko

rm = nilai rata-rata n periode IHSG

&(C) = Standard deviasi nilai saham PT. X

5(G) = Standard deviasi indeks harga saham gabungan di BEJ.
Corr(CG) = korelasi antara nilai saham PT. X dengan indeks harga saham gabungan.

Indikator Kinerja Keuangan
Disamping indikator kelayak-
an investasi proyek, indikator
penting lainnya yang berhubung-
an dengan kinerja perusahaan
secara keseluruhan juga harus
dievaluasi dengan adanya pro-
yek investasi yang baru. Bebe-
rapa indikator yang berhubung-
an dengan kinerja perusahaan
tersebut seperti likuiditas, ung-
kitan, aktivitas dan profitabilitas

dihitung atas dasar laporan

keuangan yang telah dikon-

solidasi.

METODOLOGI PENELITIAN
Kerangka Pemikiran

Penelitian ini dilakukan ber-
dasarkan kerangka berpikir logis
yang dapat digambarkan seperti
pada Gambar 2.

Pembuatan model keuangan

memeriukan pemahaman yang

komprehensif tentang semua
input, proses maupun output
yang berhubungan dengan infor-
masi keuangan. Pada tahapan
ini dilakukan identifikasi semua
input/parameter, proses maupun
output dari pustaka yang relevan
disamping hasil penggalian infor-
masi dan para pakar dan praklisi
yang sangat memahami industri
semen.
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! Data Pasar —

‘-_ I|I

| Data Teknis

/ *
[ Mutai
Eksplorasi dan identifikasi input,

proses dan outpul sebagai basis
pembuatan model keuangan

Pembuatan Model Keuangan I
Berbasis Spreadsheet |

L

» Pengumpulan Data

Yy

| Data Finansial |___~
1 !

Atas dasar eksplorasi dan
identifikasi model input-proses-
output yang telah dilakukan,
dapat dibuat model keuangan
yang terintegrasi,. Model ke-
uangan dibuat dengan bantuan
perangkat lunak spreadsheet
yang dikombinasikan dengan
perangkat lunak tambahan ber-
basis visual basic for application
dibuat  untuk
menjalankan beberapa proses

yang khusus

terentu.

Pengolahan Data |

. ] _ ;
Evaluasi Resiko Fluktuasi Milai
Tukar Rupiah

I .

Analisa Hasil

_Anglina kb |
e

Kaslmpul#n & Saran |
| Selesal |

-

Gambar 2. Metodologi Penelitian

Pada tahapan pengumpulan
data,

sekunder yang berkaitan dengan
aspek pasar, teknis maupun ke-
uangan dikumpulkan dari ber-
bagai sumber baik internal per-

data primer maupun

usahaan maupun dari sumber
eksternal. Beberapa data his-
toris yang berkaitan dengan
parameter-parameter model di-
olah terlebih dahulu sebelum

dijadikan asumsi pada model

keuangan yang dibuat.

Diagram Input,
Cutput Pabrik |

Semen

Brainstorming

dengan pakar dan

praktisi semen

Data-data yang telah ter-
kumpul selanjutnya diinput ke
dalam model dan diproyeksikan
sepanjang umur proyek. Pro-
yeksi yang dilakukan untuk be-
berapa parameter menggunakan
model peramalan yang sesuai.
Sedangkan parameter yang lain
diproyeksikan dengan pertum-
buhan tertentu (konservatif).
Hasil yang didapatkan dari pro-
ses pengolahan data ini adalah
berupa proforma pernyataan

keuangan dan kinerja investasi
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maupun keuangan yang lain. Parameter nilai tukar rupiah Secara umum logka pem-
Hasil vyang didapat belum terhadap dolar Amerika yang rograman simulasi Monte Carlo
mempertimbangkan risiko ke- memiliki ketidakpastian yang yang digunakan dapat dilihat
tidakpastian beberapa para- tinggi dievaluasi pada tahapan pada Gambar 3.

meter penentu kelayakan proyek evaluasi risiko fluktuasi nilai

pembangunan pabrik semen tukar rupiah menggunakan

yang dikaiji. model simulasi Monte Carlo.

o

-
\ M o= Jurmlah Iterasi ‘

TH= Umur Proyak
KE = Prosantasa Kredit Ekapor

¥

< Fari=1Ta M ‘.\>—4 !
- |
x
,—>—< For | = 0% To KE >
!
w
e —-'hv—< For k=1 Ta TH >
| * |

| Sample Dhiatribusi
l Frobabilitas wniulk |
Tahun ke k

b
Eksakusl Modal

Proyaksi
Hauangan

Hitung dan Resord Indikatar
Kinarja Finanaial Proyak dan
Farusaraan

| A B |

. I

.

Ringkas Hasil dan Gambarkan
dalarm Bentuk Distribusi
Frokuaonsl untuk Satinp

Indikator Finansial

Gambar 3. Logika Sederhana Simulasi Monte Carlo

Hasil yang didapat dari simulasi  dasar untuk mengambil keputus-  dijalankan atau tidak dengan
ini selanjutnya dianalisis sebagai an apakah investasi dapat mempertimbangkan kemungkin-
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an pencapaian kinerja investasi
dan kinerja keuangan yang
didapatkan berdasarkan atas
risiko fluktuasi nilai tukar rupiah
terhadap USS.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Gambaran Sistem

Model keuangan dibuat atas
dasar  pendekatan

Secara umum gambaran sistem

sistem.

keuangan yang terdiri dari input,
proses dan output digambarkan
pada Gambar 4.

INPUT FUNGEI QUTPUT
Asumsl den Dets Paser
*  Pangia poks par Died paLar
= Horge loksl {zak, chrker, D)
= Harga ekepor [2ak, chrker, Dusi)
s Biayd cairibusi par Sren Dads
»  Pofumbishan haega
Finmnclal Model
Azwmal den Data Teknils T
»  irvesias bameg modal P il vt
«  Paniode pambangunan Foopenss prang
s Mapasiss paLeng =  Proysios slcan bahan
®  Jachand pembangnan = Proyeks kebutuhan et
s Honmums material dan haga Proyeks hanga bahan nap lwhe
= Bty T | Clorikeli, Gyaiasmi Fﬂ:ljﬂ.'ll sy bshan Proyaksl piran LEL
Seasar 6 e i Tnghst pargme
- sand, iron sand, Gypsum, i = T
Limsatons, Clay W,m m-:m Sarbilss paramelss i
-:nln:l-pml.u - FOPaT K ELSRJAN
+ Materisl -
& dan kairk - wmmu
: ralieg Anchall Dy ran Futeng dan
- Periurmbauen s e madal
Proyaksl hiegs pokok perjuasian
Apumsl den Dals Keuangsn Froyeks panon penpuEien 0w
» Penode piiang (FOT, FOB) R
& [Bunga sellerd okl pembstgunan i CTT TN
{Cormmoicisl Bare Lomn, Kredi
Export)
» Jurnish ha produial
»  Jurmish had parjualan
»  Dums persediasn [Sarang jod,
Pakerjsan dalam proses. fahan
beug)
»  SlFAts parmadalan
= Mo ik
» Jodwal pemhayeran hutang

Gambar 4. Gambaran Umum Model Keuangan untuk Pabrik Semen

Masukan (Input)
Input Aspek Pasar
Pangsa Pasar
Untuk  menghitung  proyeksi
penjualan, dibutuhkan proyeksi
pangsa pasar dari perusahaan
pada masing-masing area pasar.

Pangsa pasar

sejak  tahun

pertama  pabrik  beroperasi

secara komersial diperlihatkan

pada Tabel 1. Untuk tahun ke 6
dan
atas

seterusnya berdasarkan
analisis pasar yang
dilakukan, memiliki pola yang

sama seperti pada tahun
keenam.
Harga dan Biaya Distribusi

Harga dan biaya distribusi
yang digunakan pada tahun

pertama pabrik beroperasi se-
cara komersial didasarkan atas
harga jual dan biaya distribusi
pada akhir tahun 2005. Harga
jual semen untuk pasar ekspor
pada tahun pertama komersial
adalah sebesar US$ 35 untuk
US$ 31 untuk
semen bulk dan US$ 24 untuk
clinker. Asumsi kenaikan harga

semen zak,
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jual untuk pasar lokal adalah
7% per
dangkan kenaikan harga jual

sebesar tahun, se-

untuk pasar

ekspor adalah

sebesar 2,5% per tahun.
(Tabel 2)

Tabel 1.
Pangsa Pasar Per Area PT. Semen X

Tabel 2.

Harga Jual dan Biaya Distribusi Per Area

SALES AREA

Input Aspek Teknis
Kapasitas

Atas dasar peluang pasar
yang ada, kapasitas terpasang
pabrik ditentukan sebesar 2,5
juta ton per tahun. Pada awal
beroperasinya pabrik secara ko-
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SELLING
PRICE
{RPITON)

mersial, kapasitas yang diguna-

kan adalah sebesar 70%
(1.750.000 ton) pada tahun
2011. Pada tahun 2012
ditingkatkan  menjadi  85%

{2.125.000 ton) sedangkan pada
tahun 2013 dan seterusnya,

INITIAL DIST.
COSET (RP)

pabrik sudah bisa beroperasi de-
ngan kapasitas maksimum seb-
esar 2,5 juta per tahun (100%).

Konsumsi Material
Data

untuk pembuatan semen baik

konsumsi  material
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bahan baku, bahan diproses,
bahan kemasan, bahan bakar,
listrik, pelumas dan bahan pen-
dukung, didapatkan dari peng-
olahan data historis dan pen-
dapat para pakar maupun prak-
tisi dalam industri semen. Harga
material yang digunakan pada
tahun pertama pabrik beroperasi
didasarkan pada data akhir

tahun 2005 dengan asumsi
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kenaikan harga sebesar 7% per
tahun.

Input Aspek Keuangan
Biaya Investasi dan Sumber
Pendanaan

Biaya investasi pembangunan
pabrik semen baru dapat dilihat
pada Tabel 3. Total biaya inves-
tasi sebesar Rp. 3,75 Triliun
dibelanjakan dalam kurun waktu
4 tahun selama masa pem-

Tabel 3.
Kebutuhan Investasi dan Sumber Pendanaan

bangunan proyek. Sumber pen-
danaan inisial (sebelum simu-
lasi) untuk proyek ini diperoleh
dari dana sendiri sebesar 30%,
pinjaman bank dalam negeri
sebesar 40%- dan dan kredit
ekspor sebesar 30%. Asumsi
biaya bunga untuk pinjaman dari
bank dalam negeri adalah
16% sedangkan dari
kredit ekspor sebesar 7%.

sebesar

17 M@ T ST E DI ]
L. IRVESTMENT COST ’
i J (1] BT | 04T | TEMETIY ] EB05T1] 25Tl
1 E\.TTER‘FI,!IT - LSDkon 0.7 B05 4158 172 10,14
& "RaMiliion | ZodasH TLE12 950,047 £a5.TH 219600
) snt ] s anraes ] ] toemd| 13
2 HOM BATTERY LT LIS0fen 165,58 189 ] [ 0,53
| Rp Misicn < W1 BETH 16818 18801 11,849
U usnl | eS| ML | 1ZIEBAASE ] BESSI06S | TV
TOTAL UsMen 110,38 11,84 a1 i 1831
Eoo ) A RoMalion | | EA0SE| | eI | 1Ewes0s e FTENTT]
L GRAND TOTAL {Fp MiSion). g ST zATES | PeE3MS] 1096505 | B03.563 | FIEETT]
Scurces of Fund _ —
1 Seif Financing (from Extyting Cash Operation) : !g% 545184 111474 400798 3872 35 341
2 Cosrerrecial Bank Loan 1 £58.043 E5.455 1.4 158807 5B
% Krmct Exspar 7 IR CER ] I T LTS
I0C {Commertal Bank Lar) TTEA 319559 0AT3 ELIA 105.720 151,068
X (Credit Export) [ 352134 LAl [IE[F] 121804 38350
Sources of Fund IDC) :
1ol Finanding firom Existing Cash Opasabon) ! & TR a . :
2 Commuscial Bank Loan 105,00%) [FiREF] 0 14100 LI 86415
3 Kredit Ekspor - O ‘ 3 + % E
Ewestment « IDC
Sounces of Fund - . _
1 Seil Finmncing (om Exiating Cash Opareton) 38 787% SAIM 1LATS 4750 A 3]
2 Commercial Bank Loan WmaaTh 12080 59,388 T84T 42678 T
3 Krudit Ekspor 28177 30234 43,720 458 151 265.174 81578
R 902790 1IN0 | 1.030A% £29.854
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Modal Kerja Asumsi Keuangan Lainnya yang telah dibuat, seperti yang
Modal kerja dipersiapkan Asumsi lain yang berkaitan ditunjukkan Gambar 5.

untuk jangka wakitu 3 bulan dengan aspek keuangan dapat

produksi dengan perhitungan dilihat pada gambar vang

seperti terlihat pada Tabel 4. diambil dar perangkat Ilunak

Tahel 4.
Kebutuhan Modal Kerja dan Sumber Pendanaan (Dalam Juta Rupiah)

Inyentory 73.075 ‘

-Faw Malterial 21.090

=Weork In Process 26,388

=Finshed Good! ses st s s el e B S0

Cash Operation (3 months) 58111

Account Recelvabla - ; i 221,135

Account Payable (66, 388)
TOTAL ‘ ; 283,934

Sources of Fund : '

~5eif Financing (from! Cash Operalisn)- & Lo 100% 283,934

=Bank Loan 0% -

Gambar 5. Asumsi Lain yang Terkait dengan Aspek Keuangan

Probabilitas Nilai Tukar 1999 sampai dengan bulan Juli rupiah terhadap dolar Amerika
Atas dasar data pergerakan 2006 didapatkan tabel probabi- seperti yang terlihat pada Tabel
nilai tukar dari bulan Januan [itas kumulatif untuk nilai tukar 5. Data pada tahun 1998 tidak
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digunakan dengan pertimbangan
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ekstrim terhadap perekonomian

pada saat itu terjadi situasi  Indonesia (Krisis).
Tabel 5.
Probabilitas Nilai Tukar Rupiah terhadap Dolar Amerika

Nilai Tukar | Probabilitas
6.726 0,0112
7.276 0,0449
7.826 0,1011
8.378 0,1885
8.926 0,4494
9.475 0,7191
10.025 0,8539
10.575 0,8663
11.125 0,9775
11.675 1,0000

Keluaran (Output) menentukan kelayakan investasi

Kinerja Investasi

Berdasarkan input yang di-
masukkan ke dalam sistem
dengan proyeksi selama 20
tahun ke depan didapatkan hasil
seperti terihat pada Tabel 6.
Hasil tersebut didapatkan tanpa
mempertimbangkan unsur ke-
tidakpastian dari parameter yang

pembangunan pabrik semen ini.

Profitabilitas

Profitabilitas yang dihasilkan
dalam hal ini adalah profitabilitas
dari perusahaan hasil konso-
lidasi proyeksi keuangan per-
usahaan yang ada dengan pro-
yeksi keuangan pabrik baru.

Indikator keluaran untuk profit-
abilitas ini antara lain adalah
marjin kotor, marjin operasional,
marjin bersih, Ebitda margin dan
Ebitda per ton semen. Proyeksi
untuk ketiga indikator tersebut
diperlihatkan pada Gambar B
dan gambar 7.

Tabel 6.
Kinerja Investasi Pembangunan Pabrik Baru
4 e pe INGIKRROF Hasil
Laju pengembalian internal 30,40%
WACC 11,79%
Nilai Bersih Saat ini Rp. 6.763.258 (juta)
PI 3,27
Periode Pengembalian (Discounted) 7 Tahun 2 bulan
Pericde Pengembalian (Non Discounted) 4 Tahun 9 bulan
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Gambar 7. Proyeksi Profitabilitas PT. Semen X (Terkonsolidasi)

Struktur Modal

Investasi pabrik baru di PT.
Semen X memengaruhi struktur
modal

dan kapasitas

pem-
bayaran ulang PT, Semen X.
Kemampuan perusahaan untuk

membayar kewajiban pem-
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bayaran pokok pinjaman dan
bunga menjadi menurun namun
dari tahun ke tahun setelah
beroperasinya pabrik kapasitas
pembayaran ulang meningkat
dengan drastis seiring dengan
dan

meningkatnya  ekuitas

menurunnya pinjaman. Gam-

baran proyeksi struktur per-
modalan dan kapasitas pem-
bayaran ulang dari PT. Semen X

dapat dilihat pada Gambar 8.
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Capital Structure: PT. Semen X
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Gambar 8. Kapasitas Pembayaran Ulang PT. Semen X

Hasil Simulasi Monte Carlo
Setelah penjalanan awal pa-
da model keuangan, didapatkan
kinerja keuangan proyek mau-
pun perusahaan, selamjutnya ni-
lai parameter kurs diinput de-
ngan nilai yang didapatkan dari
pem-bangkitan bilangan acak

dan sampel distribusi kemung-
kinan sepanjang umur proyek.

Nilai Bersih Saat ini dan Laju
Pengembalian Internal

Setelah dilakukan iterasi se-
jumiah 1000 kali, didapatkan ha-
sil berupa distribusi frekuensi un-

Distribusi Frekuensi NPV

tuk nilai bersih saat ini dan laju

pengembalian internal seperti
yang dapat dilihat pada Gambar

8 dan 10.
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Gambar 9. Haslil Simulasi Setelah 1000 lterasi
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* Gambar 10. Hasil Simulasi Setelah 1000 lterasi

Eksekusi model keuangan
yang dibuat menghasilkan ki-
nerja investasi proyek seperti
pada Tabel 8. Nilai laju pengem-
balian internal sebesar 30,40%
yang lebih tinggi dibandingkan
dengan nilai WACC sebesar
11,79% dan nilai bersih saat ini
yang positif (Rp. 6.763.258 jt),
mengindikasikan bahwa proyek
layak untuk dijalankan, Hasil ini
didapatkan menggunakan asum-
si tertentu seperti yang sudah
dijelaskan pada bagian sebe-
lumnya. Asumsi nilai tukar yang
digunakan menggunakan dasar
peramalan
linear positif.

Dari sisi profitabilitas, ber-
dasarkan hasil konsolidasi pro-

yang cenderung

yeksi keuangan yang diperoleh

dapat dilihat bahwa dengan
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adanya pabrik yang baru terjadi
peningkatan profitabilitas walau-
pun pada tahun pertama pabrik

beroperasi secara komersial
mengalami penurunan akibat
mulainya pembayaran pokok

pinjaman, bunga dan depresiasi.
Pada tahun-tahun selanjutnya,
profitabilitas perusahaan dengan
adanya pabrik vyang baru
mengalami peningkatan terus-
menerus.

Dari sisi struktur permodalan
dan kapasitas
ulang, berdasarkan hasil yang

pembayaran

didapatkan dari penjalanan mo-
terlihat bahwa
pada tahun 2007 kapasitas pem-
bayaran ulang meningkat de-
ngan drastis yang diakibatkan
oleh lunasnya hutang obligasi
perusahaan pada tahun 2008.

del keuangan,

Kapasitas pembayaran ulang
mulai menurun pada saat pem-
bangunan pabrik yang baru di-
mulai karena sebagian sumber
pendanaan diperoleh dari pin-
jaman dar bank lokal dan kredit
Struktur  permodalan
juga berubah dengan adanya
pinjaman tersebut. Namun se-

ekspor.

telah pabrik mulai beroperasi
pada tahun 2011, kapasitas
pembayaran ulang mulai me-
ningkat seiring dengan pe-
ningkatan arus kas positif ke
perusahaan dari hasil penjualan
produk pabrik yang baru.
Dengan memperimbangkan
ketidakpastian nilai tukar selama
umur proyek didapatkan hasil
bahwa hampir tidak ada ke-
mungkinan proyek menjadi tidak
layak.

Kemungkinan  proyek

B |




|

menghasilkan nilai bersih saat
ini positif adalah sangat besar
bahkan mendekati 100% dan
kemungkinan nilai laju pengem-
balian internal berada di atas
nilai WACC juga sangat besar.
Kemungkinan nilai laju pengem-
balian internal berada di antara
nilai 33% sampai 37% adalah
sebesar 96,90%. Semakin besar
komposisi sumber pendanaan
dari kredit ekspor justru menam-
bah kelayakan dari proyek
karena biaya modal dari kredit
ekspor yang lebih rendah diban-
dingkan dengan biaya modal

dari bank komersial dalam
negeri.
KESIMPULAN

Kesimpulan yang dapat

diambil dan hasil penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Atas dasar asumsi yang te-
lah ditentukan dapat dinyata-
kan bahwa dari hasil per-
hitungan kelayakan, proyek
pembangunan pabrik semen
baru dari PT. X ini layak
untuk dilaksanakan dengan
nilai laju pengembalian inter-
nal sebesar 30,40% diban-

WACC

11,79% dan nilai bersih saat

dingkan sebesar
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ini yang positif sebesar Rp.
6,673 triliun.

Dari sisi profitabilitas per-
usahaan, ide untuk mem-
bangun pabrik yang baru
adalah layak untuk dilakukan
karena dengan adanya
pabrik yang baru, proyeksi
profitabilitas perusahaan
semakin naik dan tentunya
akan meningkatkan nilai
korporasi.

Kapasitas pembayaran ulang
dengan adanya pabrik yang
baru juga tidak ada masalah
karena rasioc DSCR selalu
bernilai di atas 2. Berarti
bahwa perusahaan memiliki
kemampuan yang sangat
kuat untuk membayar pokok
pinjaman dan bunga pin-
jaman.

Risiko fluktuasi nilai tukar
rupiah terhadap dolar Ame-
rika tidak terlalu berpengaruh
terhadap kelayakan proyek.
Berdasarkan hasil simulasi
dengan 1000 kali iterasi,
bersih
saat ini masih tetap positif

kemungkinan nilai

pada kisaran 7 triliun sekitar

98%. Nilai laju pengem-

balian internal pada kisaran
33% sampai dengan 37%

adalah 96,90%. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa
dengan pertimbangan risiko
ini, proyek pembangunan
pabrik baru PT. Semen X
layak untuk dilakukan.
5. Semakin besar komposisi
pendanaan dari kredit ekspor
justru menambah kelayakan
proyek karena bunga kredit
gkspor yang lebih rendah
dibandingkan dengan bunga
kredit bank komersial dalam

negeri.
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