


ANALISIS STUDI KELAYAKAN INVESTASI PADA 
PT. GARUDA INDONESIA 

SKRIPSI 
Diajukan Sebagai Salah Satu Persyaratan Untuk Memperoleh Gelar Sarjana 

Ekonomi Jurusan Manajemen Dalam Progmm Pendidikan Tingkat Strata Satu 

Nama 

NPM 

Diajukan Oleh: 

: IWAN HERMANTO 

: 2001325044 

UNIVERSITAS BHAYANGKARA JAKARTA RAYA 
FAKULTAS EKONOMI 

JURUSAN MANAJEMEN 

2005 

Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



TANDA PERSETUJUAN SKRIPSI 

Nama IW AN HERMANTO 

NPM 2001325044 

Jurusan MANAJEMEN 

Bidang Peminatan MANAJEMEN KEUANGAN 

Judul Skripsi ANALISIS STUDI KELAY AKAN INVEST ASI PADA 

PT. GARUDA INDONESIA 

Jakarta, September 2005 

Pembimbing I 

? 
Dr. Edison Panjaitan Eko Prasetyo, S.E. , M.M . 

Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



TANDA PENERIMAAN DAN PENGESAHAN SKRIPSI 

Nama IW AN HERMANTO 

NPM 2001325 044 

Jurusan MANAJEMEN 

Bidang Peminatan MANAJEMEN KEUANGAN 

Judul Skripsi ANALISIS STUD I KELAY AKAN INVEST ASI PADA 

PT. GARUDA INDONESIA 

PANITIA PENGUJI SKRIPSI 

Ketua : Drs. SA Soepardi, M.M. 

Anggotal : M. YusufKumiawan, S.E. , M.M. 
~ 

(~) 
( ................ . ....... . .. ) Anggota II : Eko Prasetyo, S.E., M.M. 

Sekretaris : Nanang Andrian, S.E. ( . . .......... . ... ........ ) 

Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



ABTRAKSl 

lW AN HERlVlANTO ( 2001325044) A~ALISlS STUD I KELA Y AKAN 
INVESTASI PADA PT. GARUDA INDONESlA. 

Tujuan peneliticm ini adalah untuk mengetahui sejauh malla k.~layakan 
perusahaan dilihat dari segi pendapatan penjualan pada PT. Garuda Indonesia 
dengc:n menggt.inakan metode hiteria investasi dengan mengukur sejauh mana 
perusahaan berkembang layak atau tidak suatu proyek untuk dilaksanakan. 
Dengan menggunakan kriteria investasi , adapun kelamahan dan kelebihan dari 
kriteria tersebut. Penelitian ini dilakt'kan pada kantor pusat PT. Garuda Indonesia 
dalam waktu 1 ( satu ) bulan. 

Didalmn mdakukan pene.J;tian ini , Tempat dan waktu penelitian dilakukan 
pada PT. Garuda Indone~ia seiama 1 bulan. Teknik pengumpt.Jnn data yang 
diperoleh adalah melalui studi kepustakaan dcm st11di lap(' ngan , di mana datP· 
berupa data sekunde1. Data sekunder berhubungan Jengan data berup:t laporan 
keuangan perus3haan pad a ;a.hun 19'J9 sampai denga:1 2010 yang terdi1i dari 
laporan rugi luba , neraca dan arus ka::; serta laporan hasil penjualan PT. Garuda 
Indonesia. 

Dengan menggunakan metode analisa deskriptif kuantitatit: dimana untuk 
mengetahui kondisi keuangan perusah«an meng~nai investc.si yang dilakukan PT. 
Garuda Indonesia dalam meningka1kan pendapatan pen_lua,an. Dalam 
merr.perhitungkan analisa ini, penulis mempergunakan ).Jerhitungan analisa 
kriteria investasi seperti ROE I ROI, POT , NPY, LRR, dan Pl. Setelah itu , dari 
hasil ped1itungan tersebut dilakukan pembahasan sehingga diperoleh gambaran 
secara lengkap mengemii perkenLangan keuangan perusahaan. 

Basil yang diperoleh dari kesimpulan diatas adalah ROE sebesar 98 %, 
ROT 42 % masih diatas MARR sebesar 12 %, POT 8 tahun 4 bulan masih 
dibawah umur ekonomis 12 tah~n , NPV 6.610.239 hasilnya positif, IRR sebesar 
12,9 % masih diatas MARR sel>esar 12 % dan P 1 sebesar 1 ,3 5 masih diatas 1 
maka proyek tersebut ma5ih layak untuk dilak sanakan walaupun kondisi 
keuangan perusahaan ( PT. Garuda Indonesia ) ticlak cukup baik, hal ini 
c!isebabka1 oieh besarnya bia~ta operas: onal dan turunnya pendapatan penjualan 
pada tahl!n 2002 dan 200:, dan hasil yang negatif pada tahun 200 I dan 2004 . 
Dalam hal ini bila proyek ini bisa dikatakan layak untuk dilaksanakan maka pihak 
perusahaan harus meningkatkan pendapatan dan mer.gurangi biaya 
pengeluarannya. Adapun saran yang dapat diberikan oleh penulis antara lain 
untuk membantu dan memudahkan perusahaan dala.m melakukan investasi jangka 
panjang. Dengan berkembangnnya perusahaan dcngan lebih baik, maka dapat 
menyerap Jebih banyak lagi tena:-sa kerja . 
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BAB 1 

PEN IJAH ULllAN 

1.1 Latar·Belakang Mas::\lah 

Perkembangan perekonomian di lndonesia yang semakin 

berkembang, hal tersebut membuat perkembangan dunia usaha semakin 

luas dan kornleks, bail: dalam sektor jasa maupun barang atau produk. 

Dalam. perkembar.gan p ·~rusahaan, pada umumnya masalah keuangan 
I 

merupakan masalah ~entral rJerusahaan untuk mencapai tujuan disamping 

mnsalah produksi, pemasai·an, dan sumber day a manusi2 . Fungsi 

manajemen keuangan 1idal: dapa.t dipisahkan dari fungsi - fungsi lain yang 

ada dalRm perusahaan dalam membantu pencap.lian tujuan perusahaa.n. 

Dalarn hal ini uang dapat diibaratkan sebagai darah dalam tubuh manusia. 

Selama operasi perusahaar. berjalan, sehma itu pula uang sangat 

diperlukan . Proses masuk dan keluarnya dana ( uang ) itulah yang disebut 

seb?,gai arus kas ( cashf/uH' ). 

Dalam persaingan usa!Ja yang semakin kompetitif ditingkat industri 

jasa transportasi, menimbutkan tantangan yang besar bagi per1Jsahaan 

untuk terus melakl1kan strate,;i bersz.ing dalai n usahanya. Untuk itu, 

tentur.ya bukan pek~rjaan yang mudah bagi perusahaau, namun tetap 

diusalnkan dal a.m mewujudkan produktititas-. ke1ja perusahaan dengan 

memperkuat struktur organisasi dan menerapkan profesionalisme sebagai 

contoh dimana seorang pimpinan mampu m~nempatkan tenaga kerja 
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sesuat dengan keahliannya dalam mewujudkan peningkatan serta 

memberikan pelayanan yanp, baik kcpada masyarakat agar tujuan 

perusahaan tcrcapai atau terpenuhi . 

Sejak terjadinya krisis ekonomi pada tahun 1997, banyak industri 

transportasi yar.g mengalami masalah dalam hal operasioml kinerjanya. 

Hal ini disebabkan membengkaknya biaya opersional perusahaan yang 

cukup tinggi, sehingga perusahaan mau tidak mau hams melakukan 

dengan cara apa saJa dalam penghematan biaya. Penghematan ini 

dilakukan agar perusahaan d.:. pat terus berjalan , dengan mengurangi biaya 

- biaya operasional seperti mengurangi jumlah annada yang ada hanya 

sedikit armada yang dapat berjalan. Hal ini disebabkan karena naiknya 

biaya oper~sional peTl.lsahaan, sehingga sedikit armada yang dapat 

diremajakan. Ini mengakibatkan, perusahaan - perusahaan banyak yang 

memak3akan sesuatu dengan cara memaksakan armada yang kurang layak 

jalan untuk diopensikan sehingga meugurangt pelc:yanan kepada 

konsumen . 

Dengan adanya proyek investasi, pada umumnyc. menyangkut 

pengalokasian dana yang relatif besar dan akan mempengaruhi keputusan 

- keputusan perusahaan dabm jangka pendek dan jangka panjang. Oleh 

karena itu dalam pengambila.n keputusan investasi harus dilakukan secara 

teliti dan diusahakan tanpa adanya kesalahan sedikitpun agar dapat 

n1embawa keuntungan bagi perusahaan dengan sedikit menimbulkan 

rr.siko . Jumlah t:ang yang masuk kedalam perusahaan merupakan sumber 
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dana. Sumber dana iu bisa herasal dari da!am perusahaan sendiri maupun 

dari luar pcrusahaan Dan:1 .,,ang da ri cblam pcru sa haan bcrsumbcr dari 

modal sendiri dan dari luar perusahaan bisa merupakan pinjarnan jangka 

pendek dan pinjaman jangka !Janjang. 

Pengambilan keputusan investasi untuk pengembangan perusahaan 

tersebut akan dir-malisis kelayakannya berdasarkan kriteria investasi, 

dengan meiihat pengaruh arus kas . Berkaitan d0ngan hal diatas maka 

analisa inve-stasi sangat diperlukan dalam mengambil keputusan -

keputusan yang tepa! agar terhindar dari resiko kcgagaian atau kerugian 

yang tidak diinginkan. 

Sehubungan hai tersebu t Jiatas, didalam skripsi ini akan diuraik.an 

mcngenai PT. Garuda lndot1csia dalam analisis ~ludi kclayakan invcstasi 

yang terkait da!am inclustri jasa transportasi. 

Hal yang melat'1r-belai\:angi dalam pengembangan usaha pada PT. 

Garuda 1ndonesia adalah faktor ekononti yang mendorong dalam 

meningkatkan laba semak.>imal mungkin dengan tidak mengurangi 

pdayanan yang diberikan. 

Oleh karena itu, dalam penilaian investasi yang dilakukan 

perusahaan dalam hal mi , pengembangan usaha p:1da PT Garuda Indonesia 

akan dianalisis kelayal:annya berdasarkan metode penilaian investasi atau 

kriteria investasi . Mengingat pentingnya peran analisa investasi, maka 

penulis tertarik untuk menjadikan pennasalahan tersebut sebagai bahan 

untuk pembahasan skripsi dengan judul " Analisis Studi Kclayakan 
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Tnvestas• p.ada PT Garucta Indonesia " . Pada skripsi ini penulis 

berusaha rnernecahkan masalah - masalah yang te1jadi parla perusahaan 

tersebut, selain untuk melengkapi tugas ak!Jir sebagai salah satu syarat 

untuk menyelesaikan program sarja 11 a. 

1.2 Identifil{asi Masalah 

Evaluas· kriteria investasi pada PT. Garuda Indonesia s~bagai sc.lah 

satu faktor yang rr.eudukung pengambilar1 keputusan dalam menilai 

diterima atau ditolaknya usulan investasi . Sesuai dengan batasan 

kemampuan peneliti, maka masalah yang dapat ct:identitikasi penulis 

sebagai berikut : 

1. Apakah dalam pcrubahan pendapatan dan pengeluaran dapat 

memberikan peng'imh dalam mengambil keputusan investasi pada PT. 

Gc~ruda IndonesiR ? 

2. Kriteria - kriteri a investasi apa sajakc: h yang dapa~ mempengaruhi 

keputusan investaf~ i pada PT. Garuda Indonesia? 

3 Metode apa sajakah y~mg dapat digunakan sebagai dasa1 perhitungan 

kriteria investasi untuk menilai layak atau tidaknva investasi 

perusahaan ? 

4. Apakah PT.Garuda Ind0nesia melakukan pembaharuan da!am kinerja 

operasionalnya ? 

5. Manfaat dan kerugian apa sajakah yang didapat dalam melaksanakan 

proyek investas· pengemuangan usaha pada PT.Garuda lndonesia? 
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6. Bagaimanc1 perki.ra;u: kondisi pembahan pendapatan dalam mengambi.i 

keputusan investasi ;:>ad<-t PT. Garud?. Indonesia ? 

1.3 Batasan Masalah 

Mengingat kete.rbatasan yan~ dimiliki penulis, maka penelitian ini 

memberikan batasan masalah tentang : 

" Suatu analisis Smdi Kelayakan Investasi dengau mengunakan 

metode )criteria investa.si dalam pengembangan usaha pada PT. Garuda 

Indone5'ia untuk meD.gar.1bil suatu ktputusan secara tepat I teliti " 

1.4 Perumusan Masalah 

Pada umurr>Jlya pemsahaan dalam melakukan investasi harus dapat 

merencanakan usulan - usulan investasi apa yanG ingin dilakukan, dengan 

mcnganalisa kebutuhRT'. berdasarkan kriteria investasi dalc..m mengambil 

keputusan - keputusan agar dapat mencegah kesimpula'1 yang kurar.g 

tepat. 

Mengingat keterbatasan yang dimiliki peneliti, maka Penulis 

memberikan perum115an masalah tentang : 

1. Ap:lkah dalam perubahan pendapatan da1 pengeluaran dapat 

memberikan p~ngaruh da1am mengambil keputusan investasi pada PT. 

G3ruda Indonesia ? 

2. Manfaat dan !cerugian apa sajakah yang didapat dalam melaksanakan 

proyek investasi rengembangan usaha pada PT.Garuda Indonesia 
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1.5 Tujuan Penelitian 

Tujuan penulis dalam rneng:1dakan penelitian ini aC:alah Untuk rnenilai 

apakah rencana invest.asi pada PT. Garuda Indonesia dalam 

pengembangan usaha !ayak atau tidak untuk ctilaksanakan baik secara 

finansial maupun aspek - aspek lainnya. 

1.6 Manfaat P-euelitian 

Adapun manfaat pei.1elitian ini adalah : 

1. Memberikan masukan dan kontribusi kepada PT . Garuda Indonesia 

dalam hal saran - saran perbaikan yang dapat berguna bagi perusahaan 

maupu.n bagi pembRca. 

2. iv1emberikan masukan bagi pen:Jiis dalam hal penerapan teknik -

teknik t:1enganalisrt investasi yang digunakan untuk menilai suatu 

investasi pada suatu perusahaan. 

3. Untuk pihak lain : sebagai tambahan informasi atau bahan referensi 

bagi pihak lain yc,ng ada hubungannya dengan permasalahan ini, 

Segala kek.urangan yang.. ada- pada penclitian ini dapat diperbaiki dan 

disempumakan untuk langkah - langka~ yang lebih luas dimasa yang 

akan dat£mg. 
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1. 7 Sistematika Penulisan 

Sebelum S8.rnpai uraian lebih Ianjut, terlebih dahulu diberikan 

gambaran yang sistemutis guna mempennudah pemahaman uraian 

terse but, maka penyusunan skripsi ini dibagi :Has 5 bab sebagai berikut : 

BAB I PENDAHULUAN 

Dalam bab 1 ini diuraikan mengenai Jatar belakang masalah, 

identiflkasi masalah, batasar: masalah, perumusan mJSa!ah, tujuan 

penelitian, manfaat pencEtian, dan sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUST AKA 

Dalam bab II ini penulis akan menguraikan mengenai teori -

teori clan konsep - kcmsep dasar yang dipergunakan sebagai pedoman 

dalam pembahasan skrlpsi ini. Bab ini mencakup tentang landasan teoritis, 

kerangka berpikir dan hipotcsis penelitian ( jika ada ) 

BAB Ill METODELOGl PENELITIAN 

Dalam bab Ill ini diuaraikan tempat dan waktu penelitiw., 

sumber dan jenis date\ teknik pengumpulan data, variabel penelitian, alat 

ulmr pcnelitian, dan ar1alisis data. 

BAB IV HASIL PE~ELIT~AN DAN PEMBABASAN 

Dalrur1 bab IV ini diuraikan tinjauan objek penelitian, deskripsi 

d:lta, analisls data da;1 prmb1hasan penelitian pada PT. Garuda Indonesia 

dalam pengembangan usahanya. 
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BAB V KESIMPULAN DA~\I SARAN 

Dcllam bab V m1, penulis akan menarik kesimpulan 

berdasarkan penelaahan dan p~mbahasan pada bab - bab sebelumnya dan 

menco~a memberik:an saran perbaikan yar.g diperlukan. 
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BAB II 

LANOASAN TEORI 

2.1 Peng:cr:tian Manajcmcn Kt•u:wgan 

Pengertian manajeme;1 keuangan menurut Van Horne dan 

Wachowi~z adalah : 

Segala aktivitas berhubungan dengan perolehan, p~ndanaan, dan 
pengelolaan aktiva dengan beiJerapa tujuan menyeluruh. Oleh karena itu, 
fuitgsi pembuatan keputusan dari manajemen keuangan dapat dibagi 
men_iadi 3 area utamc. yaitu : .1 

a. Keputusan fnvP-~tasi 

Kepuh1 ~an invt;stasi merupakan keputusan terpent ing yang 

dibuat pen•sahaan dcngan langkah awal adalah menentukan 

jumlah keseluruhan akriva yang dibutuhkan perusahaan. 

b. Kcputusan Pen\lanaan 

Keputusan utama yang hdua adalah pendanaan dengan 

meliiiat penda1 aan gaiJungan untuk perusahaan - rerusahaan dari 

berbagai macam industri . 

c. Keputusan Mam;jemer, Aktiva 

Keputusan kctiga dalam perusahaan adalah kep:.1tusan 

manajemen ahiva. Jika aktiva telah diperoleh dar1 prndan&an yang 

tepat telah tersedia, aktiva - aktiva yang ada tctap memerlukan 

pengelolaan yang ef1sien 

9 

Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



10 

2.2 Lr•poran Keuang~n 

Laporan keuangan tenitama terdiri 0ari ikhtisar rc~gi laba dan 

neraca berisi tentang prestc.si perusahaan dimasa lam pau dan dapat 

dipakai . sebagai dasar untuk pe:1etapan kebijakan perusahaan di masa yang 

akan datang. 2 

2.2.1 Ikhtisar Rugi Laba dan Neraca 

Dilihat suatu cua pen:;aj:an lengkap ikhtisar rugi laba ( inco.'ne 

statement ) perusahaan , yang mengukur a··us pendapatan ( revenues ) dan 

biaya ( expen:Jes) selam:t jangka waktu tertentu , biasanya sau tahun . 

Menumt J. Fred Weston dan Thomas E. Copeland lkhtisar rug1 

laba merupa.kan arus pendap:1tan dun biaya selama periude 5atu tn.hun 

sedangkan neraca yang tnence:minkan posisi harta ( osset ) drn hutang I 

kewajiban (liabilities) pcrusal·.aa n pada saat tcrtentu 3 

2.3 Anggaran Modal (Capital Btu.'geting) 

Menu:·ut Bamb.-mg Riyanto, capital budgeting memiJJnyat at1i 

yang s'1ngat penting bagi perusahaan karena :4 

1. Dana yang dik t:: luarkan akan terikat untuk jangka waktu yang 

panJang. 

2. lnvestasi dalam aktiva tetap menyar.gkut harapan hasil ;Jenjualan 

uiwaktu yang akan datang. 

2 J. Fred Weston delft The mas E. Copeland ; Manak!.Dcn KctwngJn ; cdisi kc-8: jilid 1 ( Jakar1a: 
Binarupa Aksara; L 992 ); hal 20 

3 Ibid ; hal 3 
4 Bambang Kiy;mtu; Dasar- dasar Pc.Tlbclanjaan Pcrusahaan : BfFE Yogyakarta: 1995: lnl 

120- 121 

10 
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3. Pengeluaran dan!l unt •..: k keperluan tersebut biasanya meliputi 

jumlab yang besa.r. 

4. Kesalahan dalam pengambilan keputusan mengenai pengeluaran 

modal tersebut akan i11empun; ai akibat yang pa11jang dan berat. 

2.3.1 Arus Kas untuk Penganggaran Modal 

Arus kas untuk tujuan penganggaran modal didefinisikan sebagai 

arus kas sesudah pajak atas semua modal perusahaan.dimana definisi 

tcrsebut sama dengan lnba sei)elum bunga dan ]Jajak, EB lT , dikurangi 

pajak penghasilan jika perusahaan tidak mempunyai hutang, T(EBIT), 

ditambah beban !Jenyus'ltan non kas, depreciated . 5 

Kenaikan hasil dan pendapatan penjualan yang dihasilkan dari 

program perluasan jelas merupakan hasil investasi . Dalam penganggaran 

modal, mungkin tidak ada 1ebih penting dari pada suatu perkiraan 

penghematan biaya ata•J kcnaika n pendapatan yang dapat diandalkan, yang 

akan dipc~·oich dari pcr:gcluaran dana invcsta :: i. 

2.4 Strategi Pemasa ran 

Dalam mengh <:dapi pcrsamgan pasa r yang semakin kompetitif 

dalam meng,analisa pasar ; menentukan kekuatan dnn kelemahan usaha 

yang ada. ldentitikas; pasar sasaran ajaiah menentukan bauran pemasaran. 

Bauran pernasaran me:1Jrut !ban Sofyan adalah merupakan cerminan cara 

untuk menciptakan dan mempertahankan pelanggan demi mendapat laba, 

itulab sebabnya mab bauran pemasaran membuat rencana - rencana 

5 J. Fred Weston cian T homas E. :::'ope/and· Mallaje rncn Keuang.:!.!!; cd isi ke-8 ;ji lid I. Binampa 
Aksara : Jl)<J2 : !tal I 70 
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untuk keuntungan kompetitif dan upaya untuk dapat menawadan 

kepuasan yang lebih besar dibandingkan dengan usaha lain manapun juga 

kepada pasar sasaran 6 

Dalam strategi pemasaran ak<m dimu!ai dengar1 menguraikan 

keempat bauran pemasaran yaitu produk, harga , promosi , dan distribusi . 

I. Strategi produk atau jasa 

Setiap komponen da!am bauran pemasaran memainkan 

peranan yang integral dalam upaya menciptakan dan 

mempertahankan pelanggan. Dalam pengembangan produk dan 

_jasa dimulai dengan mengidentiflkasi produk dan jasa ap{l yang 

akan ditawarkan . 

2. Strategi harga 

Strategi harga tergantung pada factor factor sebagai 

berikut : 

• Harga harus dapat mencermink<m. pasar sasaran 

• Sifat dan luas persaingan 

• Kekuatan dari lokasi 

• Jenis produk dan jasa yang akan ditawarkan 

Pendekatan dalam penentuan harga {ISebagai berikut : 

I. Pendekatan standar penaikcm harga 

Dengan dirumuskan : 

1-larga eceran = Biaya + Penaikan Harga 

6 Iban Snf):an ~ Stud i Kclayal\an f3isnis ~G rahd Urnu : 2002 ~ htit 62 
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2. Pendekatan rnenandingi pasar 

Pendekatan ini hampir sama dengan standar penaikan harga. 

Jadi pendekatan rnenandingi pasar adalah· pendekatan bermain 

dengan aman yang tidak mempertimbangkan kekuatan unik 

dari usaha. 

3. Pendekatan penetrasi pasar terhadap harga 

Strategi ini dipakai jika pasar sasaran sensitive terhadap harga. 

Penetrasi merupakan strategi harga yang tepat untuk usaha bJru 

bila strukiur biayanya lebih rendah daripada strukiur bia:y
1

a 

us aha yang sudah ada. 

4. Pendekatan skimming terhadap harga 

Dari persaingan rnenunjukan balnva pelanggan masih mencari 

- cari suatu produk dan jasa usaha, rnaka akan memberikan 

kesernpatan untuk rnenetapk<m harga yang lebih tinggi 

3. Slrategi Promosi. 

4. 

Strategi prornosi hendaknya mencakup siapa, apa, kapan , 

dan dirnana. Penentuan sasaran promosi ini sangat penting pertama 

" karena tidak semua usaha dapat memenuhi sernua keinginan orang 

dan tidak sernua perusahaan memiliki dan tak terbatas untuk 

keperl uan promosi. 

Slrategi Disrtribusi 

Distribusi fisik mewakili cara usaha menyediakan produk 

dan jasa kepada pel<mggan. 
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2.4.1 Anggaran dan Perkiraan Biaya Penjualan 

Dalam menyusun ('l_l1ggaral1 per1jua!a11 dan anggaran biaya 

penjualan gun an mendapatkan besarnya 11i !ai penjualan dan biaya - biaya 

yang akan dikeluarkan untuk merealisa<; i penjualan tersebut. Pr9ses 

penyusunan anggaran ini dimulai dari : 

a. Membuat perkiraan penjualan 

b, Menetapkan atau memutuskan harga jual untuk masing - mas mg 
0 

produk dan jasa. 

d. Menentukan daerah geografis pemasaran. 

e. Menentukan anggaran biaya penj ualan. 

2.4.2 Anggaran Penjualan 

Anggaran pef!jualan dapat dibua'l dalam tiga pendekatan yaitu : 

I. Pendekatan subyektif, artinya anggaran penjualan dibuat atas 

2. 

kesanggupan mef!jual dari para salesmen di masing - masing 

daerah pemasaran yang didaftarkan dan kemudian dibuat anggaran 

penjualan. 
I 
I 
I 

Berdasarkan hasil analisis pasar dengan menggunakan fungsi 

permintaan . 

3. Mengunakan data hi stori es yaitu data pencaparan dari penjualru1 

beberapa tahun yang Jalu . 

() 
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2.4.3 Perkiraan Biaya Penj ualan 

Perkiraan penjualan perlu dibunt gu na memperhitungkan besarnya 

biaya keseluruhan yang harus dikeluarkan sehubungan dengan upaya 

untuk. menciptdkan dan mempertahankan penjualan. Biaya itu diantaranya 

sebagai berikut : 

1. Biaya ik\an 

2. Promosi penjualan 

3. Gaji saiesmen 

4. Gaji manajer pcnjualan 

5. Gaji I honor staf penjualan 

6. Biaya traspor-l>iaya perjalanan 

7. Biaya penyusutan armada penjbalan 

8. Biaya pemeliharaan 

9. Biaya entertaiment 

10. Biaya lain yang dianggap perlu untuk menunJang kegiatan 

pemasaran. 

2.4.4 Mcnghitung Ukuran Pasar dan Paugsa Pasar ( Market Space dan 

Market Share ) 

Pengertian market space dan murket share . menurut Yacop 

Ibrahim, market ~pace adalah pcluang pasar ( market fHJtensial ) yang 

dapat dimanfaatkan oleh berbagai perusahaan dan market space tetjadi 

apabila pcr111intaan lebih besar ctari pada penawaran. sedangkan market . 
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share merupakan bagian yang da\)at diambil oleh gagasan usaha ( proyek ) 

7 yang direncanakan . 

2.5 Ants Kas ( Cash Flow ) 

Setiap perusahaan dalam menjz.lani usahanya selalu membutuhkan 

kas . Kas diperlubn baik untuk biaya operasi perusahaan sehari - hari 

ma '..Jpun untuk mengadakan investasi baru dalam mengambil keputusan . 

Aliran kas terdiri d•.1a bagian, yaitu :~ 

A. Aliran an.1s kas masuk (cash iJ?flow) 

Arus kas masuk merupakan s~jumlah kas yang diterima perusahaan, 

arus kas masuk antara lain terdiri d?.ri penerimaan -- penetimaan hasi! 

operasi perusahaan, penggunaan dana perusahaan sebagai sumber 

pembiayaan yang merupakan modal sendiri, per..ggunaan dana 

eksternal ya ng berasal dari pinjaman. Bcsarnya arus kas masuk 

ditentukan oleh harga jual produk, jumlah unit produk yang dijual 

mau pun .i <•.ngka waktu penarik:m piutang dari penjualan kridit . 

B. Aliran arus kas keluar (cash ou(f/ow) 

Arus kas keluar terdiri dari pengeluaran investasi awal, biaya - biaya 

produksi, dan biaya - biaya operasi perusahaan yang rnerupakan biaya 

tetap maupun biaya biaya variabel, tetapi tidak termasuk biaya 

7 
Drs. H.M. Yacop Ibrahim ; S\udi Kelayakan Bisnis -,Jlinr:ka Cipta; Banda Aceh ; 19')7 ; hal lOG 

8 
Bamabang Riyanto; ,l)<lsar-dasar Pembelanjaan Perusahaan; edisi ke-.J. ; BPFE yogyakarta ; 1995; 

hal 93 
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M.enurut Bambang Riyanto ~etiap usul pengeluaran modal ( capital 

l'XJJt!!ldirure ) s~lalu m~ngandung dua macam aliran kas ( cash j!ml' ), 

. ') 
yaltu : 

; . Ali ran kas ma ~.ul( tahunan ( net Cttllntaf il?flow (?f cmh ), yaitu sebagai 

h:1sil dari in\'e:-; tasi ba;·u Lersebut, :?ang ini sering pula disebut " net 

cash proceed\·" a tau cukup dengan istilah " proceeds" . 

1. Aliran kas keluar neto ( net ou(flmv C?f cash ) , yaitu yang diperlukan 

untuk investasi baru . 

2.5.1 Tujuan Aliran Ants Kas 

Aliran arus kas proyek dira~akan sangatlah penting dalam 

penilaian proyek. Penaksiran aliran arus kas pruyek disini baik kalau 

proyek tersebut dibelanjai selun!lrnya dengan modrd sendiri ( urnunmya ini 

tidak mengalami kesulitan dalar:.1 menaksirnya ) dan bagaimana kalau 

proyek tersebut dibelanjai deng::1n ( sebagian ) pinjaman. Berdasarkan 

pengamatan kalau proyek tersebut dibelanjai dengan pmJaman, 

nampaknya selalu terjadi kesulitan dan kebingungan dalam penaksiran 

aliran arus kas. Aliran arus kas sangat penting bagi perusahaan, karena 

tujuan utama dari setiap usaha atau investasi adalah untuk mendapatkan 

keL:ntungan yang illaksimal dan mempertimbangkan faktor resiko yang 

ada. 

9 ibid hal \22 
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2.5.2 Komponen Alinm Arus lias 

Untuk menghidari kesalahan clalam menaksir aliras arus kas, maka 

cara yang dipergunakan adalah dengan pcrlakukan prO) ek tersebut sebagai 

proyek yang terpisah dari kegiatan perusahaan yang barangkali sudah ada. 

Kemudian untuk proyek tersebut juga d!pisahkan aliran kas yang timbui 

karena keputusan pembelanjaan dengan aliran kas yang te1j::.di karena 

investasi dalam proyek tersebut . I ni berarti kalau proyek itu kemudian 

membayarkan deviden, bunga, meluna ~; i pinjaman, me~11hayar kembali 

modal sendiri, perlu mengurangkannya s~bagai aliran kas kel•Jar. Ini perlu 

meskipun tekanan di sini masih banya.k kebingungan dalam penaksiran ini . 

Peyebabnya tidak lain adalah dicampurnya aliran kas yang terjadi karena 

keputusan pembelanjaan dengan aliran kas yang terjadi karena investasi. 

Aliran ams kas yang berhubungan dengan suatu proyek dikelompokkan 

menjadi 3 bagian : 

A. A'.val Aliran Ka!> (Initial Cash Flow ) 

Untuk menentukan initial cash flow 1111, poLl aliran kas yang 

berhubungan dengan pengeluaran investasi harus diidentitikasi . Ini 

berarti harus mengetahui bagaimana pembayaran untuk tanah, 

pematangannya, pembuatan pabrik dan perlengkapannya, pembayaran 

mesin - mesin dan sebagainya. Sebagai tambahan pengeluaran -

pengeluaran untuk biaya - biaya pendahuluan dan sebelum operasi, 

termasuk juga penyediaan modal ke1ja, perlu dimasukan. Karena 

itulah, mungkin sekali untuk proyek -- proyek besa.r, mitial cash flow 
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ilii tidak hanya terjadi pada awal per:ode, tetapi terjadi beberapa kali, 

pnda tahun ke-1, tat1ll11 ke-2, dan seterusnya. 

B. Kas Operasional ( Operational cash.f!ow) 

Penentuan I estimasi tentang bebernpa besarnya OjJerational cash flow 

setiap tahunnya, merupakan ti ti:, permulaan untuk penilaian 

profitabilitas usulan investasi tersebut. Kebanyakan cara yar.g 

dipergunakan untuk menaksi r operalional cash flow setiap tahunnya 

adalah dengan " meny~su aikan '· taksiran rugi I laba yang di susun 

herdasarkan prinsip - prins i ~ akuntansi dan menambahka.n dengan 

biaya - biaya yang sifatnya bukan tunai ( penyusutan misalnya ). 

Karena itu dalam prakteknya banyak sekali menjumpai cara menaksir 

aliran kas operational ini dengan menggunakan rumu ~ : laba setelah 

pajak + penyusutan . 

C. Akhir Aliran Kas ( Terminal Cash Flow ) 

t erminal cash .flow umumnya terdiri dari ali ran kas nilai sisa ( residu ) 

investasi tersebut dan pengembali:m modal ke1ja. Beberapa proyek 

masih mempunyai nilai sisa meskipun aktiva - aktiva tetapnya sudah 

tidak mempunya1 nilai ekoncmis lagi. Aliran kas dari nilai 3isa ini 

perlu pula dihubungkan dengan pajak yang r,ltmgkin dikenakan . 

Sebagaimana pada usia ekonomis, maka penaksiran nilai sisa dari 

suatu im·estasi Juga cukup sulit. Masalahnya antara lain ad:tlah 

dimensi waktu yang dihadapi dalam penaksi :-an ini. l'vli salnya usia 

ekonomis ditaksir 5 tahun mendatang , ini jelas merupakan pekerjaan 
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yang cukup sulit. Kalau proyek tersebut membutuhkan modal kerja 

dan umumnya proyek - proyek memang membutuhkan, maka kalau 

proyek tersebut berakhir, modal ke1janya tidak lagi diperlukan . 

Dengan demikian modal kerja 1111 ah.n kembali sebagai aliran kas 

masuk pada akhir usia proyek. 

2.6 InYestasi 

2.6.1 Pengertian Investasi 

Investasi memiliki pengertian yang luas bila dikaitkan dengan 

pasar modal yang sekarang. Setiap kegiatan yang hendak rnenanamkan 

uang dengan a man terma3uk investasi . Tetapi dalam kebiasaan umum, 

investasi dikaitkan dengan penggunaan uang bagi peningkatan kapasitas 

sistem produksi atau dengan kata lain p0ningkatan aktiva tetap, misalnya 

pembelian sistem produksi dalam bentuk mesin -- mcsin dan peralatan. 

pabrik, gedung, tanah untuk kebutuhan tersebut. 

Pengertian Investasi Menurut Sharpe adalah " the sacrifice of 

cet'tain present value for (possibility uncertaii1 ) future value 

·· . Menurut Sharpe, lnvestasi adalah pengorbanan jumlah tertentu pada saat 

sekarang dengan harapan ( ada kemungkinan ketidakpastian ) 

menikrnatinya lebih banyak dimasa yang akan datcmg.10 

10 
William F Sharpe dan Gordon J Alexander :,lnvcsmem_; Edisi ke 4 (Englewood Clifts, New 

Jersey Prentice Hall , 1990 ): hal 1 
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Pengertian investasi menurut Sentanoe Katonegaro adalah " wahana 

dimana dana ditemparkan dengan hClrapan dapat memeliham a/au 

menaikan nilai dan I atau memberikan hasil (return) yang positif. 11 

Pada dasarnya investasi dibedakan dalam dua macam, yaitu investasi 

riil ctan investasi tlnancial. lnvestasi riil secara umum melibatkan asset 

nyata seperti tanah, mesin - mesin ::Jtau pabrik, sedangkan investasi 

finansial melibatkan kontrak - kontrak tertulis seperti saham biasa dan 

obligasi. Jika dilihat dari jangka waktunya, investasi dapat dibedakan 

menjadi dua macam yaitu investasi jangka pendek dan investasi jangka 

panjang. lnvestasi jangka pendek sebagai penanam modal mempunyai 

kurun waktu kurang dari setahun, sedangkan investasi jangka panjang 

mempunyai kurung waktu lebih dari ~etahun . 

2.6.2 Aspek Ekonomi dan Keuangan 

Dalam pembangunan proyek diperlukan beberapa macam usaha 

dalam kelancaran usaha yang direncanakan telah feasible dilihat dari aspek 

pemasaran dan teknis produksi , langkah selanjutnaya adalah mengadakan 

penibian dari aspek ekonomi dan keuangan, baik yang menyangkut biaya 

investasi, modal kerja, maupun yang berhubungan dengan pengaruh 

proyek terhadap perekonomian masyarakat secara keseluruhan. 

Biaya lnvestasi menurut Yacop Ibrahim adalah biaya yang 

diperlukan dalam pembangunan proyek, terdiri d·ari pengadaan tanah, 

11 
Scntanoe Katoncgoro ; Anc11isa dan Manajcmcn lnvcsta1i; Widya Press Jakarta ; 1995 ; hal 3 
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gedung, mesm peralatan, dan biaya pemasangan, biaya feasibility , dan 

bi2.ya lainnya :vang berhubungan dengan pembangunan proyek.12 

Modal kerja adalah biaya yang dikeluarkan untuk membiayai 

kegiatan usaha setelah pembangunar. proyek siap, terdiri dari biaya tetap ( 

fixed cost) dan biaya tidak tetap ( variabel cost). 

2.6.3 Tujuan Inver.-tasi 

Dalam membicarakan berbagai metcde yang bisa dipergunakan 

dalam menilai usulan investasi atau proyek. Dengan metode - metode 

tersebut dapat meniaE apakah s.uatu proyek layak uutuk dilaksanakan 

apabila dipandang dari aspek profitabilitas komersialnya. Karena 

ters~dianya beberapa metode, maka perlu membandingkan metode -

metode tersebut untuk bisa mempcroleh pengetahuan tentang metode yang 

seharusnya dipergunakan dalam penilaian investasi. 

2.6.4 Unsur- Unsur Hasil investasi 

Menurut Sctanoe Katonegoro terdapat dua macam unsur dari hasil 

investasi , yaitu :13 

1. Penghasilan Berjalan 

Yaitu penghasilan periodik yang diterima secara tunai atau cepat 

dapat diubah menjadi tunai , yang bersumber dari pemilikan suatu 

investasi seperti bunga yang diterima dari obligasi, deviden, dari saham 

dan sewa. 

:~ Yacop Ibrahim; Studi Kcl~yakan Bisnis ; Rincka Cipt~ ; B~.nda Aceh; 1997 ; hal J 33 
Setanoc Katonegoro; Anahsa dan Mana]ernen Investas1; \V1dya Press Jakart::1; 1995; hal 29-30 I 
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Yaitu berupa kenaikan nilai l<arer:a harga jual investasi khih tinggi 

dari harga belinya, investor tidak hanya mengharapkan untuk memperoleh 

penghasilan betjaian, tetapi _1uga 

diinvestasikan dikemudian hari. 

2.6.5 Konsep Nilai Waktu Uang 

pengembalian dari dana yana . C> 

Mengapa kita selalu merasa ba:1wa nilai mata uang mengalami 

penurunan ? Sebabnya tidak lai n adalah pengaruh infla :.i. Semakin tinggi 

tingkat inflasi .. semakin cepat penurunan nilai mata uang. Kalau intlasi 

diharapkan meningkat, tnaka pada umumnya bank - bank harus 

memberikan suku bunga si mpar,an yang makin tinggi agar masyarakat 

tetap bersedia menyerahkan dana mereka . Apabila tingkat bunga simpanan 

ini lebih kecil daripada tingkat intlasi yang diharapkan oleh masyarakat, 

mak1 tidak akiln ada seorang pun yang bersedia menyimpan dananya 

dibank . Untuk membicarakan konsep nilai waktu uang ( time value of 

money ) ini kita akan membicarakan tentang bung.a majemuk dan nilai 

sekarang ( pre.·;enf value ) . 

A. Bunga Majemuk 

Bung~\ majemuk, senng Juga disebut sebagai bunga berbunga, 

menunjukan bahwa bunga dari suatu pokok pinjaman misalnya, juga 

akan dikenakan bunga pada periode se:lanjutnya. 

Rumus 

NTn Xo ( I + r t 
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Keterar gan : 

Xo Jumlah simpanan pada awal periode 

r Tingkat bunga 

n ·- Jumlah pcriode 

Bunoa ma,·emuk ctioandakan lebih da;i sekali dalam satu tahun 
~ 0 ~ 

Rumus 

NTn Xo ( 1 + r )'n,n 
Ill 

Keterangan : 

m = Jumlah bu'an dal z.m satu tahun 

B. Nilai Sekarang (Present Values) 

Present value menunjukan berapa nilai uang pada saa~ 1111 untuk nilai 

tertentu di :nasa yang akan dat<ing. 

Rumus 

PV = _ _...A...__, 
(l+k)" 

Dalam rumus diatas bahwa kita bisa memisahkan faktcr tingkat bunga, 

yaitu bagian yang ada didalam tanda kurung, yang biasa disebut 

discount fa<.;tor untuk ( n ) tahun, dengan tingkat bunga ( k ). 

2.6.6 Metode- Metode Penilaian lnvestasi 

A. Metode Nilai Pengembalian Rata - Rata ( Metode Average Rate of 

Retum ) 

Metode ini mengukur herapa tingkat k.euntungan rata - r:tta . yang 

diperoleh dari suatu investasi. Angka yang dipergunakan adalah laba 

Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



2S 

setelah paj ak dibandingkan dengan total at2.u Average inve.sment. 

Hasil vang diperoleh dim·atakan dalam presentasi . Angka 1m 

kemudi:m diperbandingkan dengan tingkat keuntungan yang 

diisyaratkan. Apabila lebih besar dari pada tingkat keuntungan yang 

diisyaratkan; maka proyek dikatakan menguntungkan, apabi\a lcbih 

kecil dari pada tingkat keuntungan yang diisyaratkan proyek ditolak. 

Rum us 

ARR Rata- rata EAT (ROE) x 100°/t, 
Rata- rata lnvestasi ( ROI ) 

ROI Rata - rata EAT x lOO<Yo 
lnvcstmen 

ROE Rata - rataE.AT x tOO<~, 

Jnvestmen 

3 . rvtetode J>ayhack Period 

Payback period menurut Ibrahim Yacob adalah jangka waktu 

tertentu yang menunjukan terjadinya c.rus kas penerimaan ( cash inflow 

) secara komul<ttif sama dengan jumlah investasi dalam bentuk present 

\'a/ue . 14 

l'vtetode ini mencoba mengukur seberapa cepat investasi bisa 

kembali . Karena itu satuan hasilnya bukan presentasi, tetapi satuan 

waktu ( bulan, tahun, dan sebagainya ). Kalau periode payback ini 

lebih penctek d::tri pada yang disyaratkan, maka proyek dikatakan 

menguntungkan, sedangkan kalau lebih lama proyek ditclak. 

1
.
1 
Yacop Ibrahim ·, S\ndi Kc\ayakan Bisnis ·. Rine\<.a Cipla ~Banda Acch ·, 1997 ; hal 154 
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Rumus 

POT !l_west!'!_~_i_ ( ·rahun ) 
Cash flow 

C. Metode Net /)re::ent I 'a/ue ( !vPI ') 

Ne t present valitC! ( NPV ) adal.:lh kriteria ir.vestasi yang banyc.k 

digunakan dalam mengukur apab.h :>uatu proyek feasilJ!e atau tidak. 

Metode ini . menghitung selisii~ antara nilai sekarang investasi 

dengan nilai sekarang penr;rimaan - penerimaan kas bersih ( 

operasional maupun tern;inal cash jlow ) dimasa yang akan datang. 

Untuk menghi tun ss nil ai sekarang tersebut perlu ditentukan terlebih 

dahulu tingkat bunga yang dianggap rdevan. 

Rumus 

NPV = Total PV EAT ( cashflow)- Total PV Investasi · 

D. Metode /mema/ J?.atu (?fRetum 

Metode ini menghitung tingkat bunga yang menyamakan nilai 

sekarang investasi dengan nilai sekarang penerimaan - penerimaan ka~. 

bersih dimasa mendatang. Apabi la tingkat bunga ini lebih besar dari 

pada tingkat bunga yang relevan ( tingkat keuntungan yang 

disyaratkan ), maka investasi dikatakan menguntungkan, kalau lebih 

kecil dikatakan merugikan. Dalam kriteria ini juga menggunakan 

asumsi Trial and Error ( coba- cooa salah ). 

Rum us 

IRR=Tl+ NPY l x (12-ll) 
NPVI - NPV2 
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Metocie ini menghitung perbandingan antara nilai sckarang penerimaan 

-- penerilllaan kas bersih dimasa datang dcnga n nilai seka rang 

investasi. Kalau fl/'(!fltability indeks ( Pl ) - nya lebih besar dari I, 

maka proyek dikatakan menguntungkan, tetapi kalau kurang dikatakan 

tidak menguntur.gkan. Sebagai mana metode l\lPV, maka metode ini 

pcrlu menentukan terlebih dahulu tingkat bt~nga yang akan 

dipergunakan . 

Rum us 

PI PV of Cash flow 
lnvestasi 

2.6.7 Faktor Resiko 

Pengertian Resiko menurut Sentanoe Katonegoro adalah kemungkinan 

bahwa hasil nyata dari suatu i;westasi dapat berbeda dari nilai yang 

diharapkan climana makin variabel atau Iebar rage kemungkinan nilai hasil. 

dari suatu investasi makin besar resikonya dan sebaliknya.15 

Resiko dari suatu investasi langsung berkaitan dengan hasil yang 

diharapkan pada hakekatnya , investor akan berusaha meminjmumkan 

resiko untuk mendapatkan tingkat hasil tertentu atau memaksimumkan 

basil untuk tingkat resiko te11entu. 

15 Sentanoc Katoncgora ; Anahsa dan Manajcmcn lnvcstasi ·. Widya Press Jakarta ·, 1995 ; hal 40 
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2. 7 Analisa Sensitivitas ( Sensitivi()' Ana~vsis ) 

Analisa sensiti·vitas atau analisa kepekaan sebe:1arnya bukanlah teknik 

untuk mengukur risiko, tetapi teknik untuk rnenilai dampak ( impact ) 

berbagai perubahan dnlam ma sing - mas ing variabel penting terhadap 

basil yang mungkin terjadi ( possible outcomes ). Dalam hubungan ini 

adalah aliran kas . 16 

Kita menyadari bahwa bahwa arus kas sua tu proyek sangat 

dipengaruhi oleh berberbagai variabel, misz.lnya nwrket size, market share 

jumlah unit produk yang terjual, jurnlah biaya tetap, harga jual per unit , 

biaya variabel per unit, dan lain sebagainya. 

Makin besar market size, market share, jurnlah unit yang terjual , harga 

jual per unit, semuanya itu akan mempunyat pengaru' yang 

mengu ntungkan bagi suatu proyek, karena hal tersebut akan rnernperbesar 

flrus kas neto yang diharapkan dapat dihasilkan dari proyek tersebut. 

Demikian pula halnya, makin rendahnya biaya variabel per unit, rnakin 

kec:lnya biaya tetap, semuanya itu juga akan mempunyai pengaruh yang 

menguntungkan bagi proyek yang bersar.gkutan. Namun sebaliknya makin 

kecil jumlah unit yang terjual, menurunnya harga jual per unit, 

me.1ingkatnya biaya variabel dan biaya tetap per periode("lya, semuanya itu 

akan me111~unyai pengaruh yang merugikan bagi suatu proyek, karena hal 

tersebut akan memperkecil arus kas i1eto yang dihasilkan dari proyek 

tersebut . 

16 B b R. · am ar1.g 1yanlo ; Dasar - dasar Pcmbclanraan Pcrusa ltaa n ; BPFE Yogyakar(a ; .1995 ; hal 
168 : Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



2.8 Kcrangka Pcmikiran 

I I 
METODE METODE 

pp NPV 

I 

I 
KRITERIA DITERIMA 

PP < UMUR EKONOM IS 

NPV '~ POSITIF 

IRR > RATE OF RE7VRN 

PI 

\ ROI > RATE or RETURN 

L __ l 

JNVESTASI l 
I ~ 

PROYEKSIJ 
CASHFL OW 

c____---,----

ll KRITERIA 
I 'VESTASI 

--

M ETODE l 
IRR J 

I 

~~~~D~ 
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METODE 
ROl 

~ 
__ _j 

I KRITERIA DITO LA K 
I pp > LJMUR EKONOM- IS---1 

I NPV = NEGATIF 

IRR < RATE OF l?.ETURN 

Pl. < I 

ROI < RATE OF RETURlV 

I ANA LISIS SENSITIVITAS 
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l\H~TODELOGI PENELITIAN 

3.1 Tempat d:tn Wal<tu Penelitian 

3 .. 1.1 Tempat Penelilian 

Pada penelit ian ini memerlukan suatu obyek yang dnpat dijadikan 

bahan penelit i.an. Dalam pemilihan obyek ini, yang penulis lakukan adalah 

dengan melihat dari beberapa aspek sehingga penelitian ini dapat 

dilaksanakan. 

Tempat penelitian yang ciilakukan adalah PT. Gamda Indonesia . 

PT. Garuda Indor.esia mempunyai beberapa tempat atau kantor. Untuk 

pel 2.tihan dan pendidikan atau Garuda A via/ion Training nnd Education 

terletak di JL. Raya Duri Kosan1bi Rawa Buaya Kalideres Jakarta Barat. 

Surat permoho11an ri set yang p~nulis buat ditujukan ketempat ini yaitu 

kepada Gamda A via/ion 'li ·aining adnp, Fducation. 

Kantor pusat bcrada di J !..... Merdeka Selatan No. 3. Kantor pusat 

adalah tempat mengums administrasi dan pengambilan d2.ta sesuai dengan 

unit yang dituju. 

3.1.2 Waktu Penelitian 

Waktu penelitian yang penulis gunakan adalah sebtar 1 ( satu ) 

bulan. Hal ini sesuai dengan surat riset yang dikeluarkan PT. Garuda 

I ndoncsia . Namun untuk pengurusa ;1 dan penyelesaian administrasi 

30 
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sehin3ga waktu yang diperlukan sekitar 2 ( bulan ). Adapun penjelasan 

dan detailnya adalah sebagai berikut : 

1. Tanggal 21 Juni 2005 penulis melal:ukan perkenalan dan sekaligus 

pendahuluan serta melengkapi administrasi yang diperlukan. 

2. Tc:mgga' I Juli 2005 penulis mulai melakukan ri set dengan mer.gambil 

data - data yang diperlukan sekaligus melakukan diskusi secara 

informal dengan unit yang dituju. 

Stlain waktu di atas sebelum dan sesudahnya , penulis beberapa kali 

datang untuk mengurus administrasi dan tanggal l Juni 2005 samiJai 

dengan 3 0 juni 2005 dan penyelesaian riset rlari tanggal 1 Juli 2005 

sampai dengan 31 Juli 2005 . Secara umum dapat dikatakan bahwa waktu 

penelitian dilakukaYJ dari a·..val Juni 2005 sampai akhir .luli 2005. 

3.2 Teknik Pergumpulan Data 

Secara umum data dapat dikatagorikan menjadi data kualitatif dan 

data kuantitatif.Menumt Prasetya lrawan Data kualitatif adalah nilai 

peubah - peubah yang tidak 'apat dinyatakan dalam angka - angka, 

sepe11i kalimat - kalimat, foto , arau rekaman suara dan gambar sebaliknya 

data kuantitatif adalah nilai dari peubah yang dapat dinyatan dalam 

angka. 
1 

Data kuatitatif dan data kualita"ti f sama penting1iya. Walaupun ada 

anggapan bahwa data kuantitatif , data yang lebih baik dari pada data 

kualitatif yang nilainya sering tidak pasti . Namun sebenarnya kedua 

1 
Dr. Prasetya lrawm.1, M.Sc.; Logika dan Prosedm Pene~i\ian ·, STlA LAN ; \998 ; hal 85-83 
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katagori data terseb;Jt saling mel engka~i, k.arena datu kuantitatif aja tidak 

akan b::myak memberik.an inronnasi jik::t tidak didukung oleh data 

ku<tlitatif yangjelas, begitu sebal iknya. 

Pembedaan data lain yang sering digunakan pada penelitian ini 

adalah data primer dru1 data sekunder. Data primer adalah data yang 

diperoleh lru1gsung oleh pengumpul rlr.ta dari objek penelitiannya, 

sedangkan data sekunder adalah semua da!a yang diperoleh secara tidak 

langsung dari objek yang diteliti . 

Dalam pengumpulan data primer , penghayatan peneliti terhad<;p 

objek. yang diteliti merupakan faktor yang s<.mgat penting, terutarna untuk 

memperoleh informasi kualitatif yang melatarbelakangi data kuantitatiC 

yang diperoleh. Sedangkan pada pengumpulan data sekunder , yang 

dipentingkan adalah keadaan atau ada tidak1tya data itt; sendiri . 

Data primer yang digunak.an pcnulis merupakan data I<:Lporan 

keuang:m dari tahun 1999 sampai tahun 2003 seperti neraca, laporrut rugi 

laba, dan cashjlow dan data penjualan dari tahun 1999 sampai tahun 2003. 

3.3 Metade Pengumpulan Data 

Adapun metode pengumpul<m data yang dilakuk<m penulis adalah 

sebagai berikut : 

• Penelitian kepustakaru1 ( /ilvary Re\'earch) 

Penelitian mt dilakukan untuk mernperoleh atau 

mengumpulkan data yang bersifat teoritis yang akan digunakan 
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didalam ruwl isis kasus. ;.·aitu dengan membaca dan mengumpulkan 

buku - buku . majalnh seria bal1a11 - bnh<m kuli aJ1 , dan tuli san -

tulisan yru1g relevan yang berknit<m dengru1 m::tsalah analisis 

irm:!slasi . 

• Penelitian Lapangan (Field research ) 

Penelitian ini di lak11kan pada perusahaan yang dijadikan 

obyek skripsi secara langsung di lapangan, b, ik dcngan 

mengumpulkan data keua11gan pcrusahaan, laporan penjualan, 

kebijak<m - kebija.k.an perusahaan. mengadakan wmvancara dengan 

pejabat perusahaan atau piha.k. terkai t serta cara - cara lain yang 

memungkin:.;.an untuk mendapn tk<m data yang diperlukan dalnm 

pen~· usunru1 skripsi ini . 

3.4 Teknik Pengolahan Data 

Dalam penulisan 1111 akru1 diungk<'.pkan bagaimana cru-a penilaian 

investasi yang efektif dan efisien serta layak atau tidaknya untuk 

dikembangkan yai tu dengan menggunak<m cara analisa krite~· ia investasi. 

Metode analisa yang digunakan ada!ah metode analisa diskriptif 

kuantitatif, dimana em - ciri metode ini sepen.i NPV, IRR, Payback 

Period. dan yaitu menjelaskan sccara sistematis , faktual dan akurat 

mengenai fakta dan brakteristik situasi atau hal tertentu. Dad hasil analisa 

tersebut kemudian penulis akam meng<1mbil kesimpul tm. 

3.5 lnstnunen Penelitian 
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3.5 Jnstrumen Pcnelitian 

ln~trumen penelitian merupakan alat yang digunakan oleh penuiis 

adalah pengutipan Jangsung kepada pihak yang berkewenangan untuk 

memberikan data yang dibutuhkan ynnu dengan melakukan riset pada 

perusahaan yang bersangkut::tn. 
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HASlL PE~ELITIAN DAN PEMBAHASAN 

4.1 Tinjauan Umum Pt•rusahaan 

4.1.1 Keadaan Secara Umum Perusabaan 

Garuda Indonesia merupakan maskapai penerbang:m nasional yang 

tela~ berdiri sejak Negara ini merdeka. Garuda Indonesia telah 

mengembangkan dan berusaha untuk menjadi salah satu penerbangan 

terbail.: di Asia. 

Keberad aa n Garuda 1 nd oncsia ct i mulai keti ka ban gsa Indonesia 

masih melawan penjajahan Beland2 yang pdda saat itu oesawat pertama kali 

mengudara yait.u DC-3. Kemudian pen~rbangan pertama dengan pesawat 

yang dinamai Seulawah Garuda Indonesia Airways terjadi pada tanggal 26 

januari 1949, yang kemudian ditetapkan sebagai hari berdirinya Garuda 

Indonesia. 

Ketika pt rJuangan bangsa Indonesia rnemasuki tahap akhir 

perJuangan, Indonesia Airways sudah menambah 2 pesawat dengan tipe 

DC-~ dengan nc.r.1a R.l-007 dan RI-009 dengan tujuan pulau Sumatera guna 

mendukung kcmerdekaan. 

Pada tanggal 31 maret 1950 Garuda Indonesia sudah resmi menjadi 

perusahaan penerbil ngan. Pada saat itu pemerintah lndonesid atas nama 

Bangsa Indonesia menyerahkan pesawat RI-007 sebagai hadiah dan ucapan 

terima kasih kepada pemerintah Burma atas bantuan selama petjuangan 
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kemerdekaan bangsa Indonesia . Selanjutnya nama lndonesia Airways 

diubah namanya menjadi Garuda Indonesia Airways dan pada saat itu 

telahb memiliki 20 pesawat DC - 3 / C - 47 dan 8 pesawat jenis catalina 

amphibi . 

Penerbangan pe11ama ke benua Eropa terj adi pada tahun 1965 

dengan tujuan Amsterdam, Belanda dengan menggunakan pesawat DC-8. 

Kemudian pad a tahun 196 7 pesawat DC-I 0 pertama kali digunakan, serta 

pad a tahun 1980, 6 pesawat baing 74 7-200 tiba di tanah mr. Selanjutnya 

tahun 1983 pesawat Airbus A300 diikuti A300-600, 8737-300, MD11 dan 

B737-400 pada akltir tahun 1980 hingga awal 1990. 

Sejak tanggal 5 Nopembcr 1985 Garuda Indonesia Airways 

menganti r~amanya menjadi PT ( persero j perusahaan :Jenerb<mgan Garuda 

Indonesia yang disingkat menjadi PT. Garuda Indonesia dengan logo baru. 

Perubahan nama dan !ego baru perusahaan tersebut tidak hanya 

mempengaruhi pelanggan dengan citra baru akan tetapi juga memberik&n 

dampak kedalam perusahaan , khususnya karyawan PT. Garuda Indonesia 

untuk mempunyai semanggat baru daiam meningkatkan pelayanan kepada 

pemakai jasa transp011asi udara. 

Pada saat ini Garuda Indonesia mempunyai 49 pesawat terbang 

termasuk 5 ( lima ) buah pesawat F-28 yang dioperasikan oleh Citilink. 

Selain itu juga ada model terbaru yang juga digunakan secara keseluruhan 

membawa hampir 6 ( enam ) juta penumpang tiap tahun dan mempunyai 

hampir 9.000 orang karyawan . 
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Garuda Indonesia sebagai perusahaan besar mempunym vtst mgm 

menjadi maskapai penerbangan terbaik dengan mengutamakan kepuasan 

konsumen dengan meningkatkan keamanan dan kenyamamm pada level 

tet1inggi. Selain itu motto Garuda Indonesia adalah " KfNr LEBIH BAH<" 

Garuda Indonesia mcmpunyai komitmen untuk membantu l-angsa 

Indonesia dalam pembangunan melalui status maskapai p~nerbangan nomor 

satu didunia. Sebagai salah satu agen pe111bangunan, Garuda Indonesia 

secara aktif membantu dan melaksanakan kebijaksanaan pemerintah dalam 

mengembangkan pariwisata dan dunia penerbangan khususnya . Hal ini 

telah dilakukan sejak Garuda. Indonesia berdiri sampr.i sekarang. 

Secara langsung Garud CJ. Indonesia telah menyediakan jalur 

penerbangan dari berbagai belahan duniCl ke seluruh kepulauan Republik 

Indonesia. Hal ini secara tidak langsung aKan mempromosikan tempat yang 

belum diketahui ol.eh orang lain dan sebagai pelopor dalam pembangunan 

f.1silitas bagi pariwisata. 

Garuda Indonesia secara nasional Juga mendukung tujuan 

pemerintah dalam pembangunan melalui rute penerbangan, hotel dan anak 

perusahaan yang bergerak dibidang pariwisata. 

Seperti yang kita ketahui bahwa adanya krisis ekonomi bukan hanya 

asta .bahkan dunia, menyebabkan Garuda Indonesia mengalami krisis 

keuangan . Hal ini Karena Garuda Indonesia sebagai salah satu maskapai 

penerbangan yang mempunyai rute kesduruh dunia dan tingkat domestik 

adalah terbesar, tidak dapat menghindari krisis tersebut. 
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Untuk itu sejak juni 1999 Garuda Indonesia mulai melakukan 

perl:&ikan dan membuat program -- program yang dapat mengembalikan 

Garuda T.ndonesia ke masa kejayaan . Progra111 itu antara lain penjadwalan 

hutang pcrusahaan sebesar US$ I ,8 milyar, penambahan modal, 

pengembangan produk dan serv is yang kompetitif dan rncningkatkan 

produktifitas karyawan . 

Selain itu hal dasar yang inen_iadi program bagi Garllda Indonesia 

adalah mengembalikan penyewaan pesawat yang mahal, menegosiasi diin 

merunJaU kembali kontrak, menutup rute lntcrnasional yang tidak 

menguntungkan , menghilangkan sistem diskon untuk pembelian tiket, 

mengoptimalkan pesawat, dau mengubah dari market oriented ke product 

oriented. 

Setdah S11kses melakukan konsu lidasi pada tahun l99C) , GaPJda 

Indonesia membuat program rehabilitasi Jengan menggunakan 5 ( lima ) 

penclekatar;, peningkatan yaitu operasi, serv1s, pendapatan, pengelolaan 

b\aya yang efektif d:m manaJ emen yang baik. Dengan adanya program 

rehabilitasi Garuda .!ndonesia telah suk ses meningkatkan tingkat ketepatan 

waktu , kapasitas duduk, peningkatan OIJerasi dan aliran uang yang baik 

yang pada akhirnya meningkatkan keuntungan. 

Pacta tahun 2000 Garuda Lndonesia melakukan peningkatan pacta 

serv1s dan komunikasi yang baik clengan para masyarakz.t pada umumnya. 

Hal ini dilakukan untuk mengubah citra buruk yang ada dipersepsi 

masyarakat dan sekaligus melakukan servis secara nyata. 
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Setalah berbagai program te\ah ~iilakukan maka langkah terakhir 

dari program ya ng harus dila i..:uka:1 adalah efesiensi pada sem·Ja aspek yang 

ada diperusahaaan. Pada tahun 200 I hal ini termasuk dilakukan pada 

metode kc1ja, sistem dan produksinya serta struktur or.samsas1 yang 

eferktif 

Pada tahun selanjutnya yaitu 2002 Garuda Indonesia melakukan 

ekspansi dan membuat parogram pengcmbangan yang bertujuan tidak 

hanya menjadikan Garuda Indonesia sebagai pemimpin pasar ditingkat 

dom~stik , tetapi juga mempersiapkan untuk menghadapi kompetisi dengan 

maskapai penerbangan I nternasion a! . 

Setelah melakukan berbctga i tahap dan program dari tahun 1998 

sampai dengan tahun 2002 maka hasil yang clapat clilihat adalah : 

1. The Most Admired Company (!MAC) 2002 Award untuk kategori 

T ransp011asi . 

2. Indonesia Best Brand Award 2002 untuk penerbangan katagori 

serv1ce. 

3. Menerima Sertifikat dari U.S Federal Aviation Adminisration pacla. 

tanggal 28 januari 2000 untuk keml!Jnpuan GMF melakukan 

perbaikan dan perawatan pesawat sesuai dengan standart dunia. 

4. Punctuoli ty intercom inentnl Airline A 111ard 200 2 dari bandara 

,'-)chipol Amsterdam karena ketepntan waktu sesuai dengan jadvval 

penerbangan. 
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Penghargaan diatas merupakan s~bagian prestasi yang telah dicapai 

oleh PT. Garuda Indonesia lH1.ik itu dari dalam n~gri maupun dunia 

lnternasiomal. 

4.1.2 Struktur Organisasi Perusahaan 

Struktur organisasi perusahaan mempunym peranan yang sangat 

penting bagi perusahaan itu sendiri . Dengc>.n adanya struktur organis&si akan 

terlihat dengan jelas al iran tugas ~ert a t2nggungjawab dari setiap individu 

ya ng terlibat didalanmy:L 

Dalam at1i yang luas pengorgan1sastan dapa t dipandang sebagai 

proses penyesuaian struktur organisasi dengan tujuan, sumber daya dan 

lingkungannya. Untuk memperoleh gambaran yang lebih jelas mengenat 

struktur organisasi pada PT. Garuda Indonesia sebagaimana terlihat pada 

daftar lampi ran struktur organisasi PT. Garuda Indonesia . 

PT. Garuda Indonesia sebagai perusahaan terbesar di Indonesia 

mempunyat struktur organisasi yang cukup baik . Tingkat yang paling atas 

adalah clewan komisaris yang terdiri dari beberapc. orang. Kemudian 

dibawahnya ada dewan direksi, tugas dari seorang direksi sebagai pengelola 

perusahaan dalam pengambil keputusan yar.g bersifat strategis. 

Dewan direksi terdiri dari Presiden dan C/'.:0 ( Chief !'..xecutive 

Officer) , Executive Vice Presiden ( LVP) Strategy and Corporate Affairs, 

EVP Finance , EVP Commercial, EVP f-'ngineering and Jvfainlenance dan 

L'VP Operation 
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Selain itu juga unsur pendukung ya ng berflmgsi mcmbantu dircksi. 

Unsur penduku'1g itu ada lah lntcrnal A •tdi t, A victtion Safe ty, Cmpora.'e 

Secretmy dan lnj(mnotion .\)'Stem. 

Adapu n unit kerj a yang berada satu tingka t dibawah direksi adalah : 

1. Direktorat Strater;i dan l !mum bcrtugas mengorganisasikan seluruh 

kegiatan strategi permahaan dan masa lah -- masalah umum seperti 

Co1porate Planning, Human N-!sources Managemant, Cmporate 

Securizr untuk mendukung seluruh kegiatan perusaha n.n 

2. Direktorat KeuatiRC/11 bertugas mtngorga ni sasikan seluruh kegiatan 

keuangan perusahaan yang meli puci tredsllr:v nwnagemant, financial 

accou 11 tin g. J:!li /1(/<'L'riul uccmlllfiJw controllin,a dan husiness ~ ~I ~ 

SIIIJfJOrt 6U na menjaga l.:csei mbangan rentab ilitas, li kuiditas, dan 

solv:1bilitas perusahaan . 

3. ]) irektorat Niaga bertugas mengorganisasikan seluruh kegiatan 

niaga yang meliputi marketing planning dan dcvelup111ent, net•·vork 

management, passenger service, cargo haji, revenue managemen: 

dan marketing centro! baik domestik maupun Internasional. 

4. Direktom t Teknik bertugas mengorgani sa:> ikan seluruh kegiatan 

line management , eng ineering, Clllalizy assurance, material dan 

tecnical cooperation dan .\ystem development yang memenuhi 

persyaratan kesalamatan pcnerbangan serta kenyamanan pemakai 

jasa untuk mendukung kegiatan operasi penerbar1gan sesuai dengan 

kebijakan perusahaan. 
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5. Direktorat Operasi bertugas mengorganisasikan seluruh kegiatan 

operasional pesawat yang meliputi flight operation, operation 

planning dun control, cabin service, operation development dan 

support dan flight safety yang mr.menuhi persyaratan keselamatan 

penerbanga.n serta kenyamanan pemakai jasa 'penerbangan sesuai 

dengan k.ebijakan perusahaan. 

6. Regional Coordinator adalah suatu unit dalam perusahaan yang 

bertujuan untuk meningkatkan efektifitas organisasi dan manajemen 

perwakilan setempat, agar mampu bersaing sec.ara efektif . Tugas 

dan tanggung jawab Regional Coordinator adalah 

mengkoordiP.asikan pelaksanaan tugas rutin dan kebijakan kantor 

pusat dipef\va.kilan setempatpadc. suatu area . tertentu. Regional 

coordinator uertanggung jawab langsung kepada Direksi ( BOD ). 

PT. Garuda Indonesia sebagai salah satu perusahaan terbesr.r di 

Indonesia juga memiliki anak perusahaan dan Strategic Busness Uni.! ( SBU 

). Anak perusahaan adalah suatu unit usaha yang dibentuk perusahaan untuk 

mendukung kegiatan perusahaan induk yai'.g dikelola secara mandiri namun 

masih dalam kontrol induk perusahaan. PT Garuda Indonesia mempunyai 3 

( tiga ) anak perusahaan yaitu PT Aerowisata , PT Aba~us Indonesia dan 

PT Gapura Angkasa. 

Sedangkan untuk StrategiG Busness Unit adalah suatu unit usaha 

mandiri dalam perusahaan yang bcrorientasi pada optimalisasi sumber daya 

yang bertujuan memaksimalkan nilai perusahaan dengan memberikan hasil 
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produksi dan layanan jasa kepada pelanggan baik di dalam maupun diluar 

korporasi. SBU terdiri dari Unit Usaha Garuda Jv/ainleJ.'ance Fasility ( 

CMF ), Unit Usaha Garuda A vial ton Trmning, Unit Usaha Gan1da Sentra 

Medika. Ketiga unit usaha tersebut be:-ta.nggung jawab langsung kepada 

Direksi. 

Adapun tugas dari unit usaha cJMF adalah mengelola kegiatan 

perawatan pesawat beserta komponennya untuk kehutuhan intern maupun 

pihak ketign yang bertujua11 memaksimalkan nilai perusahaan. 

Melaksanakan keniatan 0 perawaum tersebut sesua1 dengan standart 

penerbangan yang dikeluarkan oleh otoritas pemilik pesawat maupun 

komponennya. Mengendalikan kcgiatan penerimaan , penyimpanan dan 

pengiriman peralatan komponen dan suku cadang di seluruh wilayah 

operasi perusahaan sesuai dengan ketentuan yang beriP.ku guna menjamin 

kelanvaran perawatan dan keadaan ptsawe:l':. 

St:!dangkan unit usaha UA t adalah mengelola kegiatan layanan jasa 

pendidikan dan pelatihan dibidang penerbangan dan non penerbangan baik 

untuk kebutuhan intern maupun pihak ketiga yang bertujuan 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

Untuk unit usaha GS!vf adalah mengelola kegi~tan layanan jasa 

kesehatan untuk kebutuhan intern maup~..1n pihak ketiga yang bertujuan 

memaksimalkan nilai perusahaan. 
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4.2 Stmktur Permodalan Yang Digunakan Perusahann 

Pada tahun 1 99~) PT. Garuda lndones1a yang berkantor pusat di jalan 

merdeka selatan menQ;eluarkan biaya Llntuk proyek investasi sebes?.r Rp 

11.403 .002 .880.000,-. Biaya - biaya terscbut merupakan modal investasi 

baik investasi dalam aktiva tetap maupun investasi dalam ;nodal kerja , 

ya itu sebesar Rp 3.748.()62.000.000,- untuk biaya aktiva tetap dan 

Rp . 6.809.374.000.000 ,- untuk moctai kerja dan !DC sebesar Rp 

844 .G66.880.000. Modal investasi ini terdiri dari 30 % modal sendiri dari 

subsidi dari pemerintah dan 70 % merupakan pinjaman dari bank dan 

lembaga keuangan lainnya dengan periode pinjaman l2 tahu11 . 

Sumber Modal 

Egu_i_!y 

Loan Bank 

Total lnvestasi 

Tabel 4.2.1 

Struktur Permodalcm lnvestasi 

Persentase 

30% 

lO% 

100% 

-r- Total 
1 ___ ---l - --· 

-

3.420.900.864.000 

7.982.102.01G.OOO 

11.403.002.880.000 
---' 

Sumber ·. PT . Garuda lndones1a 

Dilihat dari tabel diatas dapat disimpulkan bahwa alokasi dana 

untuk investasi pada PT. Garuda Indonesia ditahun 1999 mencapai 

Rp 11.40J .002 .880.000,- . Alokasi dana tersebut untuk pengembangan 

perusahaan PT. Garuda Indonesia dalar~1 memperluas bisnisnya dengar1 

memoerikan pelayanan kepada konsumen akan permintaan jasa transportasi 

yang semakin meningkat, serta mengadah n pemhaharuan terhadap kinerja 

operasionalnya. Dalam pengembangan us2.ha Garuda Indonesia tersebut , 
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alokasi d<:ma terdiri dari pembel ian ~x~sawat tcrbang , membangun sarana 

penUI~ang scperti b<mgunan I gedur:g, l'endaraan, peralatan dan 

perlengkapan serta modal ke1:ja. Bila pengalokasian dan tersebu t dalam 

bentuk pinjaman maka didalam biaya investas i dimasukan modal bunga 

berjalan ( IDC ) selama l lalmn ( ! 2 bula.r: ) . Dalam pengalokas iru1 dana 

yang digunakan dalam bentuk pinjaman , maka selama proyek berjalan 

dikenakan beban bunga sebesar ~(Yo dari pcngalokasian dw1a inves ta..;;i yang 

disebut dengan IDC ( interest During Contraction ). IDC adalah beban 

bunga yang dikena.kan selruna proyek beijalan dari tahun 0 ( awal proyek ), 

Lihat tabd 4.2.2 

Tabel4 .2.2 

Behan Awal Bunga Pinjaman ( IDC) 

Bunaa ~kok Pinjaman_ l 

'-I_D_C_,(_1_2_b_u_la_n~)'-'--___ 8_%_o _ _ _ l I . 982. 1 0.?. 000.000 I 
Sumber PT. Garuda Ir.donesia 

Tota_l __ -\ 

844.668.800.000 I 

Dalam struk1ur Pengalokasian modal investasi yang didapat oleh 

pe1 usahaan terdapat sumber - 3umber modal yang dip ~roleh oleh 

perusaha.an Sumber- sumber itu adalah didapat dari dana sendiri dan dari 

pinjaman. Dalan1 penarika11 dana pmJ aman dari bank atau lembaga 

keuangan lainnya clengan total pi..nj&man sebesar Rp 7. 932.1 02.000.000,-. 

Dilakukrui penarika.J1 selama l tahun. UntL\k lebih jelasnya .kita lihat tahel 

4.2.3: 
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Penarikan Pinjaman Dana Dari Bank 

IKeteran_g_a_n_---t-----T-hn o_- 4 
Penarikan Dana 

1 Tahun 
100% 

L.----'. 
injarnan 7.982.102 .016 .000 \ 7.982.102.016.000 

Sumber : PT. Garuda Indonesia 
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Dalam pembayaran pinjan1ru1 dan bunga pinjaman yang dilakukan 

oleh perusahaan adalah sebagai berikut : 

Pokok Pi1~jaman ( P ) 

Bunga Pinjaman ( i ) 

Periode Pinjaman ( n ) : 

Indeks (A) 

Angsuran ( Ag ) 

Rp 7.982 .1 02 0 16.000,-

0 0 ' o / o 

12 Talmn 

0,13267 

Rp 1.059.135. 162.106,-

Dari data diatas dapat dihitung berapa besar angsuran pmJamrul 

yang harus dibayar oleh PT. Garuda Indonesia selama 12 tahun dengan 

menghitung pokok pinjaman Rp 7.982 .102.016.000,- dengan tingkat bunga 

pinjamru1 sehesar 8 %, untuk lebih jelas'lya lihat Tabel 4. 2.4 berikut ini : 
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Tabel4.2.4 

Perhitungan Angsurcm Pinjaman 

Angsur:n Pokok I 
(5-3) run Pokok P

2

injaman 

1 

i3unga Sisa Pinjaman Anggsuran 
8% ( Rp ) Tahun 
3 4 5 

~4-5\ (2x3) (2+~) • A 

~~ 1 02, 0~ 6, 000 638,568,16 1,280\ 8,620,670, 177,260 1 ,059,185 162,106 

1 1 7,561,485,015,174 604,918,fl'J1,214\ 8,166,403,816,388 1,059,185,162,106 

~- _7 , 107,21 a, 654 ,_282 __ 

1

568, 577,492 , 343~ 7 ,675"796c!_46 ·~-~~- ~ -,, 059,_18~,262, 1 06 

i 3 6,616,610,984,519 ·529,328,87 8,7611 7, 145,939,863, 280 11,059,185,162,106 

420,617,0~826 \ 

454 , 266,3601!~ 

490,607,669, ~~\ 

529,856,283, 34-!.._1 

_572,244, 786,012 

613,024,368.!.893 

I I . I 
I 4 16,086,754,701 ,17 4 1486,940,376 ,o94\ 6,573,695,o77,26a 1 .o5o. 185,162,1 oo 

I 

5 

6 

7 

8 

" ::1 

10 

11 

12 

5,514 ,509,915,162 1441,160,793,2131 5,955,670,70 8,375 11,059,185, ' i f3~06 

4,896.485,546,269 
1

391 ,713,843,7od 5,288, 204,38 9,971 1,058,185,162,106 667,466,318,404 

6,094 1 ,059, 185, 16:,!, 106 7 20,863,623,877 

':_20711,059,185,162,1Q6 778,532,713,787 

'1,417 11, 059,185,162,106 840,815,330,890 

4,229,019,227, 865 

3,508,155,603,988 

2, 729,622,890,201 

1,888,807,559,311 

980, ?27, 001 ' 950 

(0) 

338,321 ,538,229
1 

4,567, 340,76 

280,652,448,319 3, 788 ,808,05, 

~1 n ~.6n 83A ~A "' ~ n A'7 ""2 7" L 0 , ..) !::1 , !,L 10 L , '::J"-+ .' ,'::1~ I ~ 

151 ,104,604,745 2,039,912,16 

78.458,160,156 1,059,185,16 r-
I (0) I (0) 

4.056 1,059, 185,162,106 908,080,557,361 

2, 106 1,059, 185,162,106 980,727,001 ,950 

11,059, 18~. :62,10611,059,185, 16~ , 106 
Sumber PT. Garuda lndones1a 

Dalam keterangan diatas dapat dijabarkan bagaimana perolehan 

biaya investasi dapat dip~roleh dan apa sn:ia yang terdapat dalam alokasi 

dana investasi tersebut. Untuk lebih J a.~jut kita lihat Tabel 4.2.5 sebagrj 

berik"Ut : 
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Alokasi Dana lnvrs~as i 

fBiava lnvestasi -~ 

~e£~e_ct Cost I PI 
IPesawat Terbang j_ 2,535,809 ,000,000 1 

L · ---='----- I 64,694,ooo,ooo i 
11 a nan __)_----'----~-~--, 

Bangunan I 476,395,000,000 1 

Kenciaraan 245,356 ,000,000 \ 

Peralatan dan Perlen_gkapan 426 ,708,000 ,000 

~---~B-ia_y_a_P_r_o-ye-k------"'---'----11,__=---3, 7_4_8,_9132,000,000 
1

1 

Workin G__9Pital __ --· ··--- 6 ,809 ,37 4,000,0Q_Q_I 

IDC 844 .666 . 880 .0~ 

Total lnvestasi I 

Sumber · PT. Grl.ruda Indonesia 
11 ,403,002,8_80,000\ 

4.3 Penyusunan Pt·oyeksi Rugi LHba dan Ams Kas 

St.!telah penetapan asumsi - asumsi yang akan dipakai dalam 

penyu~. unw.1 analisa kelayakan keuangan proyek maka langkah selanjutnya 

adahh menyustm proyeksi keuangan selama I 0 tahun yang terdiri dari : 

a Proy~ksi Rugi lab a ( lan1piran 1) 

Laporan rugi laba menunjukan pendapatan dari penjualan , berbagai 

biaya dan rugi laba yang d;peroleh oleh suatu perusahaan salama 

peride tertentu ( misalnya satu tahun ). Untuk itu menyusun suatu 

analisa kelavakan keuanga;1 proyek ini , maka perlu diketahui 

besamya laba , dimana proyeksi laba dapat disusun berdasarkan : 
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• Proyeksi Penjualnn 

Dari data pendapatan penj ualan yang didapat dari 

perusahaan garuda pada tahun 1999 diramalkan leb ih baik 

dibanding dengan pendapatan penjualan pada ~ahun 1998. Total 

pendapatan penjualan yang didapat PT. Garuda Indonesia 

didapat dari hasil penjualan tiket penerbang<.m. Selain dari 

pendapatan penjualm1 garuda juga memperold1 pendapatan dari 

jasa kargo dll. Dalam melayani penumpang Garuda Indonesia 

mempunyai pangsa pasar di domestik dan intemasional. Pangsa 

pasar domestik mensapai C1 0 % sedangkan internasiorul 

mencapru 40 %. Hal ini discbabkan perusaharut garuda kalah 

bersaing dengan perusah<Um perusaha.:m maskapai 

penerbangan negara lain sehingga p<.mgsa pasar Garuda 

Indonesia diluar negri lebih kecil dibandingkan dengan domestik 

( dala.111 negri ). 

Dalam proyeksi inj dilihat dari sejauh mana pendapatan 

Garuda Indonesia dari i1a:>il penjualan pacta t::J1un 1999 sampai 

deng<m tahun 2004 lLm selanjutnya padn tahun 2005 sarnpai 

dengan 20 I 0. Untuk mendapatkm1 basil pendapatan penjualan 

bersih sama dengan hasil pendapatan pen,1ualan kotor dikurangi 

dengan komisi dru1 diskon. M::tl:sud dari komisi 'disini diberika.11 

kepada jasa travel ( agen ) dart pilot serta pramugari dnn !ain -

lain yang telah ikut membantu kel<mcaran pelaksanaan 
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operas:onal penerbangan. Dan maksud diskon disini adalah 

po~o ngan harga yang dtberihm p ~; rusahaan kE:pada konsumen ( 

penump <mg ) untuk mena.rik minat ko nsumcn ( penumpang ) 

untuk mer;ggunakan jasan:m. Ada juga potongw1 harga ( di skon 

) diberikan kepada kmyawan bil a ingin be1.-pergian keluar kota 

inaupun keluar negri Untuk lebih jelasnya hhat Tabel 4.3. 1, 

Tabel 4 .3.2 dan Tabel 4 .3.3 : 

Tabel 4.3.1 

Pct·hitungan Hasil Pendapatan Penjual.an PT. Garuda Indonesia 

Tahun Pendc:1patan kotor 

11999 7,083,694,900,71 2 

12000 7.870,772,111 ,902 
I I 
I 2001 9 , 7~3.7_86,259, 466 

12002 10,487,538,603,125 r-- --------- -
I ')(10'< I Q 0 6 Q 571 ')Q P 06'< 
~t--v1 v v, • 1 .e..vu , v 

r=-1 11 ,672,630,31 3, 120 

2005 12, 839,893,344,432 1 

2006 14, 123, 882,678 , ~75 

2007 15,536,270,946,763 

Komisi Diskon 

058,087,096,969 

175,652,329,966 

71 2,787, 128,8~ 
79 1 , 985,698,~ 1. 

1 ,004,085, 1 28~9!~-~ ,709, 500, 286,95.4 

918,613,082,-:.4 5 2 '300, 782,546,398 -----------

I Pendapatan Bersin 

5,~ 1 ~,820 , 674 , 86~ 

5, 80-:., 134,083,186 

7,040, 200, 343 , 5~2_ 1 

6,768,1 42,974 ,3R2 ~ 
555,095,84 1,665 S,765,454, 715,33 1 5,o47, 020, 741 , 05~ 
85-1 ,027,114,349 3,851 ,060,315,387 ~§.!:, 542 , 883 , 3 84 

939,429,825,~_~236, 166 , 246,926 7 , 664 , ~97 , 171 ,,722 

1,033,372,808,362 :,659, ~82,981 ·~t:~o, 726,888 

1 '136,710,089, 199 0,125,161,279,180 9,..!.13,799,577 

2008 17,o89,898,o41,439 ' 1,250,3B1 ,098,118 15,s3s,337,4o7,758 l 1o,2o1,179,53 

2009 18,798,887,845,583 1,375,419,207,930 6 ,202,171 ,148,534 i 11 ,221,297,48 9,119 

8,031 
! 

2010 20,678,716,630,141 1,512,961 ,128,723 16,822,388,263,387 12,343,427,23 
'---~--

Sumber: Garuda lndor,esJa 
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Tabel4.3.2 

Total Hasil pev1jualau Tiket 

Tahun Total ti i<et 

1999 3,412,546 

2000 3,791 ,718 --

2001 4,008,185 

2002 4,387,936 

2003 5,088,617 

2004 . 6.195,874 -

2005 6 ,815,461 
- -

2006 7,497 ,008 

2007 8,246,708 

2008 9 ,071 ,379 

2009 9 ,978,517 
f- --

2010 10,976,369 
':c---:-

Sumber : PT. Garuda fn donesia 
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Tabel4.3.3 

Persentase Hasil Pendapatan Penjualan PT. Garuda Indonesia 

pendapatan pendapatan 
ahur..., tiket kotor diskon komisi bersih 

-- --

1 

I 
---I-- --- -

2 11% 11% 11% 11% 11% 

3 6°/o 24% 45% 27°/o 19% - - -- --

r-_:~-+ 9% 7% 64% -9% -11% -+-- -

-14% -1% 40% -9% 5 16°/o 

6 22% 30% 39% 54% 23% 

7 10% 10% 10% 10% 10% 
--

8 10% 10% 10% 10% 10% 
f----

9 10% 10% 10% 10% 10% ,--- 1-------- 1-- .-

10 10% 10% 10% 10% 10% 

11 10% 10% 10% 10% 10% 

12 10% 10% 10% 1 0°/c1 10% 
Sumber : PT. GaJUda Indones1a 

Dari tabel diatas menunjukan bahwa hasii pendapatan penjualan terjadi 

kenaikan dan penurunan. Pada tahun 1999 hasil pendapai:an penjualan 

bersih pada PT. Garuda Indonesia mencapai Rp 5.312.820.674.867,- pada 

penjualan tiket sebesar 3.412. 546 tiket. Dan pad a tahun selanjutnya yai tu 

pada tahun 2000 mengalami kenaikan sebesar 11% atau pendapatan sebesar 

sebesar Rp 5.903. 134.083. 186 dengan total per~ualan sebesar 3.791.718 

tiket naik ; I %. Pada tahun 200 I mengalami kenaikan jc.ga sebesar 19% 
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atau pendapatan sebesar sebesar Rp 7 04 0 :200 ~4JSn, - dcngan tot al 

penjualan 4.008.185 tiket naik 6 %. 

Pada tahun selanjutnya Garuda Indonesia mengalami penurunan 

sebtsar 11% dan 9 % pada tahun 2002 dan :W03 sebesar Rp 

6.768.142.974.3R2,- dengan total penjualan 4.387.936 naik 9% pada tahun 

2002 dan Rp 5.647.020.741.067,- dengr.n total penjualan 5.088.617 tiket 

terjadi kenaikan 16 % pada tahun 2003 . Hal ini disebabkan karena terjadi 

penurunan pada pendapatan kotor :;ebesar 14 % pacla tahun 2003 dan terjadi 

kenaikan yang cukup besar pada diskon dan komisi mencapai 64 % pada 

diskon pad a ta.hun 2002 dan 40 % pad a komisi pada tahun 2003. 

Pada tahun 2004 Garuda Indonesia mengaJami peningkatan 

penjualan sebesar 23% Rp 6.967.542.883 .384,- dengan total penjualan tiket 

sebesar 6.195 .874 tiket naik sebesar 22 %. Selanjutnya pada tahun 

berikutnya yaitu tahun 2005 diramalk2.n garuda mengalami peningkatan 

penjualan sebesar 1 0 % sampai tahun 201 0. untuk meli hat hubungan 

terjadinya kenaikan dan penurunan dari hasil pendapatan penjualan setiap 

tahunnya dari tabel 4.3.1 dan 4.3.2 dapat digambarkan pada grafik 4.3.1 dan 

grafik 4.3.2 sebagai berikut : 
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Grafik 4.3.1 

Hasil Pendapatan Penjualan PT. Garuda 
lndonesi.a 

2.5E+13 l 

2E+13 +------------

S 1.5E+13 
t'U c. 
t'U , 
c: 
~ 1E+13 +----

0 
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Pendapatan !Sgt<fr 

~.,.., 

" 

./ I 
/

'3 I 
I 

' -1 

I 
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Tahun 

Sumber: PT. Garuda Indonesia 
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G rafil' 4.3.2 

r------- ----
Total Penjualan Tiket 

1 

12000000 'l 

1 10000000 -l---- -----~ 
I aoooooo J____ _/p ----
1 ~ I 7 --
[ J 6000000 I / - __ _ 
I 4000000 +-~~----------------
1 l 
1 2000000 - ----- --- ------------ - ------- - ---------

0 

T""Shttn 
IUIIUII 

Sumber : PT. Garuda Indonesia 

55 

:-: ----- ------------. 
Tahun 

! --<- Hasil Pernjualan i 

Seperti terlihr.t garf\k tersebut r.ilai hac;il penjualan mengalrmi 

peningkatan dan penurunan tetapi dalam t0tal penjualan tiket mengalami 

peningkatan.Hal 1111 disebabkan oiP-h beberapa fal..1:or yang 

mempengaruhinya yaitu fak.1or. unit cos1 ( Biaya Unit ) berupa naik 

turunnya biaya komisi dan diskon . 
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• Biaya Depresiasi I Penyusutan 

Metode yang dipakai untuk menghitung depresiosi actalah 

menggunakan metocte garis lurus ctengan umur akti va tetap I 0 tahun. 

Perhjtungannya dapat dilihat sebagai berikut : 

Bim·a Depresiasi 

Harga Pesawat Terbang : Rp 2.535 .809.000.000,-

Bangunan : Rp 476.395.000 .000,-

Kendaraan : Rp 245 .356.000.000,-

Peralatan dan perlengkapan : Rp 426.708.000.000,-

Nilr.i sisa pesawat terhang (50'% ) : Rp l.267.904.500.COO,-

Nilru sisa bangunan (50 % ) : Rp 238.197.000.000,-

Nilai sisa kendaraan ( 20%) : Rp 49.071.200.000,-

Nilai sisa peralatan ( 20%) : Rp 85 .341.600.000,-

Umur ek0nomis : 12 TalHII~ 

Bi<'.ya penyusutan == Harga beli- Ni!ai residu 
Umur ekonomis 

Biaya Penyusut Pswt Trbng == Rp 2.535 .809.000.000- Rp 1.267.9U4.500.0DO 
12 

RQ 1.267 .904.500 .000 
\2 

Rp I 05 .658 .708.000,-
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Biaya Penyusut Bangunan = BQ 476.395.000.000 - Rv 238.197.00Q.OOQ 
12 

Biaya Penyusut Kend;uaan 

Rp 238.197.000 .000 
12 

Rp 19 .8 49.7~0 . 000 , -

B_p_ 245 .356,_000.000 -- Rp_49.071 .200.000 
12 

Rp 196.284.800.000 
12 

= Rp 1 .635 .70'7 .000,-

Biaya Penyust Peralatan = Rp 426 .708 .000.000 - Rp 85 .34l .600.00Q 

Total Biaya Depresiasi 

12 

Rp 341.365.400.000 
12 

Rp 28.447.:2.00.000,-

Rp 105 .658. 708.000 + Rp 19.849. 750.000 + 

Rp 1. 635.707.000 + Rp 28.447.200.000 

= Rp 155 .591.3 S5.000,-

Maka total biaya penyusutan pesawat terbang, bangun2.n, kendar.a an dan 

peralatan peDunjang selam2. satu tahun sebesar Rp 155 .591.365 .000,-. 

) I 
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b. Proyeksi Arus Kas (Cash Flow) 

Perhitungan aliran kas ini dimaksudkan tmtuk melihat besarnya 

dana yang dikcluarkan oleh perusahaan untuk membiayai operasi 

pencrbangan dari waktu ke wal.: tu ( aliran kas keluar ) serta untu 

mengetahui jumlat1 dana yang diterima yang merupakan mc:nfaat atas 

mvestasi yang telah dilakukan ( al iran kas masuk ). Dalam menghitung 

arus kas , dihitung dari a.liran 1\.as setelah pajak. Perhitungan setelah 

pajak ini disebabkan karena perusahaan - perusahaan tidak akan 

menikmati keunttmgan yang diterima sebelum memperhitungkan P'\iak 

yang harus d.ibayar kepada pemerin tah. Untuk menghitung aliran kas 

tersebut terlebih dahulu menghitung proyeksi pendapatan dan proyeksi 

biaya operasi . 

Proyeksi pendapatan di sini didefinisikan sebagai biaya pendapatan 

yang diterima cleh pe1 usahaan yang berasal dari penjualan tiket 

penumpang dan jasa kargo. Dalam memperkirakan pendapatan pet~jualan 

disini , sudah dijelaskan dalam tabel4.3.1 dan tabe\4 .3.2 

Pengertian biaya operasi di sini adxah besarnya biaya operasional 

penerbangan yang dikel.ua;:kau oleh perusahaan yang meliputi 

biayaoperasi penerbangan, pemeliharaar1 dCJn pemeriksaan, beban biciya 

dan stasiun pe!r,akaian, jasa layanan penumpang , di3kon , komisi, 

promosi, administrasi dan umum, penyusutan, operas( hole!, operas! 

jaringru1 , dan biaya oiperasi lain - lainnya. Untuk m2ngetahui Iebih 

lanjut kita lihat tabel4.3.4 berikul ini : 
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Tabel 4.3.4 

l't.•rhitun ga n AriiS l(a s ( C ash Flow) 

Ta hun 1999 - 20 10 

(dalam j ntaan ) 

Thn EBT EBT- Tax Cash Flow 

1 703.155 632.840 788.431 

2 384.518 346 066 r, 501 .657 
I--· 

t--_1 299 .71§_)__ _ ~44 . 127~---3 ( 333 .020) -

4 2.189.48"1 1.970 .533 2.126.124 

5 1.123.950 1.011 .555 1.167 .146 

6 ( 369.964) ~32 .908 } t 1 77'_:_ ':f!]_J 

7 1.676.310 1.508.679 1.664.270 
·-

8 3,004.338 2.703.904 2. 859.495 
--

9 ~.468 . 894 4.022.004 4.177.595 
f--- --

10 6.084.031 5.475.628 5.631.219 

11 6.767.888 6.091 .100 6.246.691 

12 7.519.679 6.767.711 14.683.286 
Sumber PT . Garuda Indonesia 

Ali ra n kas dari proyek tersebut dapat dikctahui hasilnya dimana 

p.erhitungannya berdasarkan tabel proyeksi rugi laba ( lampiran 1 ). 
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4.4 Analisa Ktitcritil In vestasi 

lnvestasi y<mg dilakukan olch PT Garuda Indonesia m1tara lain 

be11ujuan untuk memperkuat kembali armadanya yang beberapa tahun ini 

cenderung semakin berkurJng sekaligus untuk memperkuat pangsa pasar 

lntemasional dan Domestik untuk meningkatkan wisatawan asing dan lokal. 

Untuk melihat sejauh mana keuntungan dari investasi tersebut maka 

akan digunaka:.1 beberapa kriteria penilaiao investasi diantaranya ROE dan 

ROl , Payback Priod. Ne t J>rcsent Value ( Nl-'Y ), Int ernal Rate of'Return ( 

IRR ), dM Projiability Indeks ( PI ). 

4.4.1 Perhitungan hasil pengembalian equitas ( ROE ) dan pengembalian 

harta atau investasi ( ROI ) 

Dalam perhitungan ROE dan ROI bisa dikatakan bukan metode 

untuk mengukur penilaian investasi. Karena dalam r.1etocle ini tidak 

mengenal ak<:m nilai wal~tu uang dan tidak mend.iskontokan arus kas, maka 

nilai uang sekarang sa.ma dengan r1ilai ua..,g yang akar, datang. 

• Metode Retum 011 Equity {ROE) 

Metode ini adalah r::lSio bba ber~ ih setelah pajak terhadap 

equitas saham biasa. ROE ini dapat dihitung deng:m rumus sebagai 

beriku:: 

Rumus ROE = Ratg_-=-rata !j!Cfl. x 100 % 

Equity 

40 :!.14.67J_.Ll.l._ X 100 o/o 

3.420.900 
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3.351 .222x 100% 

3.420 .900 

= 98% 

hi 

Dalam metode ini terlihat hasil dari ROE actalah sebesar 98 %. 

Hal 101 be:arti pengembalian atas eqwtas yang didapat 

mengun1u11gkan dibandingkan dengan MARR ( tingkat suku bunga 

bank ditambal1 faktor resiko ) sebesar 12 % maka proyek ini dikatakan 

layak untuk dijalankan. 

• Meto<le Return On Investment ( ROI ) 

Metode tru adalah kemampuan dari model yang 

diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan 

keuntungan netto. 

ROl ini dapt dihitung dcngan rumus sebagai berikut : 

Rumus: ROI Rata - rata NICF x 1 00 % 

Investment 

= 40.214.673 / 12 X 100% 

7. 982. 102 

= 3.351 .222 xlOOo/o 

7.982.!02 

= 42 °/o 

Dari metode ROI ini t~rlihat bahwa hasil pengembalian atas 

investasi menguntungkan sebcsar 42 % diban.dingkan .deng<m tingkat 

bw1ga bank sebesar 12 %, maka proyek ini dikatakan layak. 
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Kelemahan ROE dan ROI 

Dalam metode ini tidak menggunakan atau rr.embicarakan nilai 

waktu uang , terlihat dari perh' tungall basil diatas ROE ,jan ROI yang 

tidak mendiskontokan arus kas. 

Keuntungan ROE dan ROI 

Menggunakan aliran kas pada perhitungan ini dilakul~an hanya 

dengan cara merata - ratakan aliran kas yang diharaph.an sepanjang 

umur proyek dan kemudian membagi aliran kas tahw1an rata - rata 

dengan pengeluaran investasi ctan JUga merata - ratakan aliran kas 

yang diharapkan sepru1jnng umur proyek kemudi<m 1nembagi aliran 

kas tahunan rata - rata dengan equitas. Hal ini dihitung w1tuk 

kepetingru1 owner ( pemilik peru~aharu1 atau proyek ) dalrun 

memperoleh kcuntungru1 dari basil pengembalian equitas dan 

investasi. 

4.4.2 Pe1·hitungan Penilaian Kl'itelia lnvestasL Berdasarkan pada Konsep 

Aliran Kas 

1. Metode Payback Period ( POT ) 

Metode ini dipergunakan untuk menghitung atau mengetahui 

lamanya waktu yang diperlukan untuk memperoleh kembali jumlah 

investasi yru1g dital1ru1 . Semr..k in cepat dalrun peng~mbalian biaya 

investasi suatu proyek mak s~makin baik proyek tersebut. Payback 
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period dihitung berdasarkan alira.n k<'iS bersih tanpa memoerhatikan 

ni lai \Yak I u dari uailg. 

Dalam menghitung payback perwd dengan lebih mudah dapat 

menggunakru1 lcmgkah - langkah s~b2.g: ti berikut : 

a. Menghitung nilcti l..:omulatif dan proceed sampai ctengan tahun 

dimru1a nilai investasi terla1npaui . 

b. Mengurangi nilai investa.si dengan komulr.tif proceed sampm 

dengan tahw1 yang mendekati payf-Jack period. 

c. Membagi sisa investasi dengru1 proceed pada tahun payback 

period tercapai atau mendekati nilai payback perod. 

Investasi awal yang ditanm11ka11 oleh perusah&'U1 mencapai sebesar Rp 

ll.50X.5XG.2..f0.000,- dru1 poy!JOck period dapat dihitung dari woceed 

awal tahun I ~a.npai dengru1 nilai invcs tasi yang terlmnpaui. 

Proceed pada Tahun l : Rp 7XX.43l .OOO.OOO,-

Tahun 2: Rp 501 .657 .000.000,-

Tahun 3: Rp ( 144.127.000.000,-) 

Tahun 4: Rp 2. 126.124.000.000,-

Tahun 5: Rp I .167.146.000.000,-

Tahun 6: Rp ( 177.377.000.000,-) 

Tahun 7: Rp j 664.270.000.000,-

Tahun 8: Rp 2. 859.495.000.000,-

POT == 11 .528 .586.240.000 - 8.78:5.6 18.000.000 x 17. Bulan 

8.n5.6! X.UUU.OUU 
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2. 7_42.lJ(iX.240.00ll :-: I :2 Bul<m 

~~ . n5 .6 1 ~ . ooo.ooo 

4 Bulan 

POT= X Tahun 4 Bulan 

Jadi dari perhitungan diatas diperoleh nilai payback period 

sebesar X tahun 4 bul<m. Dilihat dari data diatas bahwa ndai tingl•at 

pengembalian hampir mendekati umur proyek, hal ini disebabkan oleh 

turunnya nilai proceed dari tahun ke 4 sampai talmn ke 5 dan pada 

tahun ke 6 teijadi kerugian Jadi , dalam payback period yang 

diperhitungkan lebih singkat dari jangka waktu yang diisyaratkan 

yaitu 12 tahu11 , maka proyek ini masih dikata.Jr.an layak untuk 

dilaksanakan. 

Keuntungan Payback Period 

a. Mudab dihitung dan dimengerti dengan menggunakan aliran kas, 

hal ini dilah:ukan untuk mengetahui berapa cepat suatu investasi 

dapat kembali . 

b. Sebagai alat penyeleksian awal dengan mengetahui nilai payback 

period dalam pengambilan keout.usan suatu investasi. 

Kelemahan Payback Period 

a. Mengabaikan nilai waktu uang, dan aliran kas pada waktu yang 

akan datang apabila dinilai sekarang aktm b.erbeda . 

b. Metode ini lebih mementingkan pada pengembaliart investasi, 

sehingga aliran kas sesudah umur payback period tidak 

diperhatikan.Sehingga variasi besa.r kecilnya arus. kas tiap tahun 
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ti dak di perhati kan apakah semakin meni ngkat. P1enunm dan 

stabil. 

2. Metode Net Present V£! /ue ( N PV ) 

Metode ini menggunaka.n selis ih antara nilai sekarailg investasi 

dengan nilai sel:arang penerimaan - penerimaan kas bersih ( 

operational maupun terminal al iran !ws ) dimasa yang akan datang. 

Berbeda dengan analisa payhack period, maka dalar.1 analisa ini NPV 

sudah m~mperhat ikan nilai waktu ua.r.g . Un!.uk itu harus ditentub .n 

tingkat discoun facwrn_\'0 ( OF ) yang digunak<m u.r1tuk menghitung 

N PV- nya . Untuk lebih jelasnya kit a lihat tabel 4.4. 1 

Tabel 4.4.1 

Analisis Financial ( dalam jutaan ) 

Initial Cash ! 
\Thn Outlay NJCF DF8% PV 1 OF 18% PV~ 

0 11,403,002 0 1 0 1 tt - + -- --------- -------- ·- -- - - ----------------- -- --------618~5091 d== i 788,431 0.9259 730,008 0.8474 
~ J 501 ,657 0.8573 i 430,071 0.7181 308,334 1 -

0.7938 l 1 3 I (144, 127') (114,408) 0.6086 (69,629) 
-- - • .!....-

4 2 126,12-1 0.7351 1,562,914 0.5158 806,151 
5 1,167,14o 0.6805 794 ,2«13 0.4371 347,164 
6 (1 ,767,377) 0.6301 (1,113,624) 0.3704 (412,4e6) 
7 1,664,270 I 0.5835__j 971,102 0.3139 304,829 
8 2,859,495 I 0.5403 __J 1,544,985 0.2661 411 ,121 

htt 4, 1-i7,595 o.5002 I 2,089,633 0.2254 471 ,003 1 
0 -- 5,631 ,219 0.4632~ 2,608,381 0.1911 498.462 E 6,246691 0.4289 ~ 2,679,206 0.1619 - 433> 63 

- ~4,683,286 0 . 397~~~= - _ J5~~0~~~2~32 - 0.1372 799,977 -
4,517,7~6 

Sumber : PT Garuda Indonesia 

Dari tabel di atas dapat dihitung nilai N PV - nya dengan 

menggunakan rumus sebagai berikut : 
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NPY I == PV I - lnitia.l Outlay 

- Rp 18 .0 13 .242 .000.000-- Rp 11.403 .002.880.000 

Rp 6.610.239 .120.000 

NPV 2 = Rp 4.517.796.000.000 - Rp 11 .403.002. 880.000 

= Rp - 6.885.206 .88 0.000 

U\J 

Dari hasi.l perhitungan diatas diperoleh keterangan bah,.~, ·a untuk 

mendapatkan NPV > 0 maka discoun factor yang digunakan yaitu sebesar 

8% , proyek tersebut dapat menghasi lkan Pilai sekarang dari penerimaan ( 

proceed ) lebih besar dibandingkan dengan pengeluaran modalnya (outlay 

) , sehingga nilai NPV 1- nya positif sebesar Rp 6.610.239.120.000,- maka 

dari penilairu1 investasi dilihat dari kriteria investasi ini sehingga proyek 

ters.ebut layak untuk dilaksanakun. Scd.:mgk\.an untuk nilai 1\JPV 2 

mempunyai nil& negatif adalah untuk perhitungan mencari nilai IRR. Hal 

ini dilakukan untuk mendapatk:m ndai NPV = 0 yang berarti nil2.i sekarang 

dari aliran kas masuk yang akan diterima pada masa yar,g akan datang 

hanya untuk m~nutupi biaya investasi yang tdah dikeluarkru1. 

Keun tu ngan dad NPV 

Menggu.'1akan aliran kas disini digunakan untuk memperoleh nilai 

NPV pos itif dru1 negatif. Memakai nilai waktu uang dimana penilaian ini 

mempertimbru1gkan bahwa uang yMg diterima secara lebih dini diinginkan 

ciari pada uang yang diterima dimasa yang akan datang. Da)am hal ini kita 

tarus mendiskontokan nilai - nilai pengeluaran dan penerimaan tersebut 

kedalam penilaian yang sebanding atau sama. Penerimaan akan diperoleh 
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dimasa- masa datang padahal nilai uang sek:trang adalah tidak sama ( lebih 

tinggi ) dari pacta nilai uang dimasa yang akan datang sedangkan untuk 

pengeluaran dilakukan pacta saat ir.i ( sekarang ). Konsisten pacta tujuan 

perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham. 

Kelemahan dari NPV 

Membutuhkan peramalan jangka panjang yang detail mengenai 

pertambahan keuntungan dan biaya 

Hubungan Periode ( tahun) dengan NPV 

Dalam hubungan ini dapat dilihat dalam tabel sebagai beril<.ut: 

Tabel 4.4.2 

Hubungan Periode ( tahun) dengan NPV 

( dalam jutaau) 

--
l to Year to NtCF N?V 

0 11,403,002 0 111_~403,002) 
1 I 788,431 788,431 (1 0,614,571) 

I 

2 

I 

501,657 501,657 {10,112,914) 
3 (144,'127) _{144,12Zi (1 0,257,041) 

-
4 2,126,124 2,'126,124 (8,130,91 ~L 
5 1,167,146 J.167,146 -(6,963,771) 

--
6 1'1,767,377 .u,-/67,377) (8,731,148) 
7 1,664,270 1,664,270 -(7,066,878) 
8 2,859,495 2,859,495 {4,207,383} 
9 4,177,595 4,177,595 (29,788) __ 
10 

!---· 

5,631,219 5,631,219 5,601,431 
1-

11 6,246,69'i 6,246,691 11,848,122 
12 14,683,286 14,683,286 26,531,403 

Sumber: PT. Garuda Indonesia 

Dari tabel diatas dapat disimpulkan b11hwa nilai .pacta tahun ke 10 

menghasilkan NPV rositif sebesar Rp 5.60 l.431.000.000,- mengenai 
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hubungru1 periode dengru1 NPV dari tabel diata::; dapat dibuat griflk sebagai 

berikut: 

Gnlfik 4.4.2 

l-lubungan Pcriode ( Tahun ) dcngan NPV 

r --- -- ------ ---
NPV 

30000000 1 

25000000 -! ------ - ---·--
1 

20000000 +-, --------

15000000 4------------~ 
i 

I 

-15000000 j I 

L Tahun I 
---------·--·----- -····- ·---.. ··-- ----- -·-··- ·---··- -··-· -·---·------·---- --·-···----·--·--_] 

Sumber : PT Garuda Indonesia 

Berdasarkan pada garik diatas ter!ihat huoungru1 periode dengan 

NPV dimru1a pada tahun ke - 10 menunjukan rulai NPV lebih besar dari 0 ( 

NPV > 0 ). NPV = Rp .'5.60 1.431 .000.00(\,- jatuh pada tahun ke -- 10 dengan 

dicoun factor ( OF ) sebesar 8 % dimana pada. tahun itu Jl)erupakan umur 

ekonomis yang diisyaratkan oleh perus::thaaa 
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3. 1\lr.todc Internal R11te ~~{'Return (IRR) 

Tingkat bunga yang dicar: dalam metode ini adalah 

tingkat bunga yCtl1g menyamakan present value illvestasi dengan 

presen t value ncr cash .flow dimasa yang akan datang. 

Penerirnaan kriteria ini adalah apnbila IRR lebih besar dari tingkat 

bunga diskonto maka investasi dianggap menguntungkc.m dan 

sebaliknya jika IRR lebih kecil dru·i tingkat bunga diskonto maka 

inv~stetsi dinnggnp tidak. menguntungkan. Berdasarkan perhitungan 

analisis diatas selanjutnya dilakuknn 1rial end error dengan asumsi 

tingkat bunga R % yang memberik211 nilai NPV positif dan tingkat 

bunga 24 %yang memberikan nilai N PV negati C 

Dari data diatas dapat diketal1ui seba.~ai berikut : 

11 

NPVI 

= 8 0 ' 
/ 0 

6.610.239 

12 = 18 1% 

NPV2 =- 6.8X5.206 

Dari keterangan diatas mak.:l P1f;mpergunakan rumus I formula 

interpolasi : 

IRR = II + NP\f I X (12-J.I) 

NPV I - NPV 2 

8 % + ___ 6~)·~6~1 ~0~. 2"-=3~9:..__ X ( 18% - 8%) 

6.610.239- ( - 6 .~ 85.206 ) 

= 8 %+ 6.6 10.23<) X 10 % 

I 3.495.4.f5 

~ % + 0,49 ( I U '% ) 

8 'Yo + 4,9% 
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12,9 % 

IRR - 12. 1) % 

Berdasarkan hasil per!1itunp,2n diatas , karer.a MARR ( tingbt 

suku bunga. ( Social discounted rate ) daitambah laktor resiko 

sebesar 12 (Yo lebih kecil dari rada IRR sebesar 12,9 % maka 

i1wes tas i tersebut layak untuk dil aks<makan . 

Keuntungan dad metode IRR 

Dengan menggunakan metode IRR disini menggunakan aliran 

kas dengan memakai nilai wah11 uang dengan melihat tingkat suku 

bunga yang ada dan konsisten pada tiljuan perusahaan 

memaksirna.!kan kekayaan pemeg<mg saham. 

Kclemahan dengan mengguna.kan mctode J.RR 

IV1embutuhkan waktu peramalan jangka pru~aJlg yang detail 

mengenn.i pertambnhan keuntt:ngan d.:m biaya. Biasanya peramalru1 

ini dilakuka'l dalam suatu investru;i yang waktunya Jebih dari satu 

tahun. 

Hubungan }Jel"iode ( tahun) dengan IRR 

Dibawah ini dapat dilihat adanya hubungclJl periode dengan IRR 

yang digambarkan dengan grafik sebagai berikut : 
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Tabel4.4.3 

Hubungan Pedode ( talnm) dengan IRR 

( dalam jutaan ) 

71 

ear j lo 1 NICF 1 lo \ . IRR 

---~-----r _ ____ 1_ __ _____ -~ 

0 I 11,403,002 I 0 I (11 ,403,002) +------1 
~~~-- t-UUUUUuu UUU " ;:::::: I U ::: :::~ " lu-:~~~: 
I 3 I j_144, 127) I ("144, 127 #N _ _cU_M_! ---1 

1 4 l 2 , 126 , 12~_~_1~6.124 -31% _j 
~ 65 ~-- 1, 167, 146~- 1, 167,146 _ ______:1_2",1, __ r- I (1 ,767,377t_j_1J67,377) #NUM! 

1--7 i 1,664,270 i 1 ,664,270 -2_0_%_---1 

~8- i _ . __ _ _ _ ___ 2_B~~L495 J _ _ 2 ,13_5\1,:4 95_ _ _ _ _ _ -8 o/o_ __ _ 

f----"-9-+-----+-4'-'---,1..:....:7_:_7....!_. 5..:....:9:_:5-+--4--'-''-'-1 __:.7_:7 ' 595 

10 I 5,631,219 5 ,63 _,_1,_21_9_+-_5%__j 

11 I 16,246,691 I 6,246,691 ~ 
12 I ~.683 , 28§J_J 4,683 , 286 14% 1 

0% 

Sumber: PT. Garuda Indonesia 

Pada tabel dia tas mP.nunjukan bahwa pada tal~un ke 9 

menghasilkan !RR sebesar 8 % diata!> t.ingkat bunga yang diskontokan 

sebesar 12 %. Untuk melengkapi data diatas ma.ka dibuatlah garnbar 

grafi·· 4.4 .3 be:ikut ini : 
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Grafik 4.4.3 

Hubungan Periode ( tahun) dengan IRR 

0.2 ; 
i 

0 15 -;-:. ----

1FR 

. ~ 
i ' 0.1 t- -----------------:.;""--- --
. . 

0 05 :__ ----------------------------- -t-~---. I -' 
' . 

0 -y-. ; .,;. r~r-r-T,.,---r·-ri-,---,--r-1 j 
· ..- r0 : lO ~ m , ,_ r0 I -0. 05 i __ .__ -'---=---=-

~ : --., --- ---- t~ ~i,t· ·---•.. /._________ .- IRR_:I,; -o_ 1 -~------ ----

, . . , ; I 
-Do,~ r=::~r:~jJ:~ =--=-:= 1 

-o.2s -1------~i--------- -

1

1 

~ / 
' l / 

-o.3 -; ~----------- 1 

. -0.35 : I 
I Tahun I 
~__ _ __________________________________ ____j 

Sumber PT. Garuda Indonesia 

72 

Berdasarkan grafik diatas terlinat hubungan periode dengan IRR 

yaitu pada tahun ke - 10 menghasilkan IRR sebesar 12,9 %. Hal i.ni 

sesuai dengan umur ekonomis yang diisyaratkan dalan1 kriteria 

investasi . 

3. Metode Profitabibility Index 

Kriteria penerimaan dengan menggunakan me.tode profitability 

index adalah jika hasilnya lebih besar dari 1 ( > 1 ) maka investasi 

diterima. Maka metode ini untuk menghitung perbandingan antnra 

nilai sekarang penerimaan - penerimaan kas bersih dimasa yang ak:an 

datang dengan nilai sekarang investasi. Profitability index dapat 
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dihitung dengan rumus membagi PV Jari formulanya adalah sebagai 

berikut : 

PI = PV o[Proceec( 

PV of Outlay 

PI 15 .373.549.000.000 

11.403.002.880.000 

= 1. 35 

PI 1,35 

berdasarkan dali perhitungan pro.fuabi lty index diatas dapat 

diketahui bahwa nilai profitability index adalah 1,35 dan nilai tersebut 

1ebih dari satu ( PI > 1 ), maka proyek tersebut layak untuk 

dilaksanakan. UntL'.k lebih lru~ut dalant perhitung<m projitabi /ity index 

ini bisa dilhat pada tabel4.2 dibawah ini : 
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Tabel 4.4.4 

Perhitungan Profitability lndt.~x (PI) 

( dalam jutaan) 

! Initial Cash -~ 
Year ~ Ou_tl_a~y---+ __ N_IC_F __ +-__ D __ F_ 8_0A_o_+-_ PV 1 . 

i 11 ,508,586 o j_ 1 I o I 
I 788 .431 I 0-.9-'-25-9---t--;30,008 1 

~--~-2--+--- I 501 ,657-+ C.8573 430 ,071 

I 3 -+(144127~ c'7938 (}1<1 408) 
I --- . ---· . 
I 
I 

4 
I 

I 2,126,124 1 0.7351 I 1,5E'·2 ,914 I 

I 
I 5 I 1 1,167 ,146 0.6805 794,243 

6 I (1,767 ,377) 0 .6301 (1 ,1"13,624) 

7 1,664 270 0.5835 97L_102 

I 8 I 1 2 , 859 ,495~.5403 1,544 ,985 
I I 
I 9 I 1 4 , 177 , 595~1 . 5002 2 ,089 ,633 

~10 I 2 ,6Q_8 ,381 5.631 .219 0.4632 

I 1 6 : 24~ :691 -- 0.4289 I 11 2,679 ,206 r----t I I 
I 12 114 ,683,286 I 0.3971 

L__l __ 

5.830 .~ 

--·---'--_18_,_, 0_1_3~?_J 
Sumber : PT. Garuda Indonesia 

Da.ri perhitungan diata.s menuniukan bahwa PI = 1,35 > I ,maka 

proyek tersebut layak dil aksrumkan .. 

Keuntungan profitability index 

Menggunakan ailiran kas serta memakai nilai waktu uang serta 

konsis ten denr,an tujuan prusahaan dengan memaksimalkan kekayaan 

pemegang saham 
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Kelemahan pwfitability mde:--: 

Membutuhkan peramalan jangka panJang yang rlctail mengenm 

pertamba.han pendapatan dan biaya dengan rumus membagi PV 

pend:--~Jata.n der:gan PV bia~a alau pengeluara.n . 

Hubungan NPV, IRR dan PI 

Sebagai mana diura.iknn sebelumnya bahwa ketiga metode 

penilaian investasi tersebut semu<mya termasuk dalarn kelompok 

discontcd cash .flow yang memperl1atikan nilai waktu uang dan 

pendapatan sdama keseluruhan umur proyek. Oleh karena itu 

biasanya samu. dalam menilni suatu usulan investasi tl!rtenlu ak.an 

memberikan jawaban yang sama a.nta.ra ketiga metode tersebut. Hal 

ini berarti bJau sualu usulm• in vest~•.si tertentu dinila.i menurut Net 

Present Value dan _ja,vabannyJ diterirna , mak2. kalau dinilai menurut 

internal Rate ojReturn ataupun menurut Profitability index juga p::sti 

diterima dan tidak mungkin memberik<m jawabzn yang berbeda. 

Sebab kalau NPV - nya dari suatu usulan investasi adalah 0, maka 

JRR - nya dari usul inves tai tersbut pasti sama besarnya tbngan 

tingkat diskonto yang ditetapkan sebdumnya d<m PI juga mempunyai 

nila.i adalah l . Dengan demikian dapat dirumuskan dengan NPV > 0 , 

JRR > MARR dan PI > l !llaka proyek tersebut layak untuk 

d ilak.sm1ak.an. 

Analisis studi.., Iwan Hermanto, Fakultas Ekonomi, 2005



/\I 

4 Amlisa Sensi tivitas 

Analisa sensi ti vitas dapat menggambarkan bagaim<ma kesalalum 

pada pe~arnal<.m biaya atau pendapatan dan menghitung akibal yang 

muncul dari kes<tlal1an tersebut. AnalisR sensitivitas ini berguna untuk 

mengidentiftkasi pengaruh dari perubah:m salal1 satu variabel terhadap 

perhitungan perkiraan aliran k:1s . Perubah<m salah satu variabel ini 

dimaksudkan untuk memperhitungkan kemungkinan perubahan aliran 

kas dari resiko yang mungkin s~j a terkandung dalam membual 

perkiraan. Analisa ini dilakukan dcn6an mengubal·, nil ,1i salah satu 

"ariabel mas uk<.m sementara vari ab ~l masukan lainnya dibiarkan 

konstan. Hasil dari perubal1an salah satu variabel yaitu NPV dan IRR, 

kemudian dibandingkan dengan basil sebelurn dilakukan perubahan. 

Dengan ini penulis berusaha menca.ri beberapa per:;en naik dan 

turunnya tingkat penjualan hingga 20 % yang rr.enyebabkan 

pengardmya terhadap NPV dan IRR. Lebih lar1jutnya lihat tabel 4.4.5 . 
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Tahei-L4.5 

Sensitifitas Perubahan Jumlah Pendapatan PT. Garuda Indonesia Terhadap 

Analisa NPV dan lRR 

[,-- r---~a~- 1 1 

~- Uraian r esentase\ Ita~ NPV ~~~~ 
L1 I keoaik2n pen~alan 2005 - 2010 L-40 %_J 8 1 55 034 I 't2 794 272\ 14,9 % \ 

kenaikan pendapatan 2005-2010 
1 

30% ~--;:;~-~;1221 :868 14,5 %l 
kenaikan pendapatan 2005-2010 I 20 % 6,990,029 9.649.4,64 14 %~ 

k~n?Jkan _penq_aP._?Jan 2005 - _ 2010 1 0_% ---1 6 , 40I ,_?2~-- t-B.J1Z.I :Q~_Q __ j_~_.? % I 
Jum\ah Penda atan Semula 0 5,825,02Lf 6.610.239 12,9% ,_ ____________ ~ __________ _, _______ ~~--~--~--------,_ ___ ____ 

6 Penurunan endapatan 2005- 201 ot--_-_1 0 % 4,960,396 4.932 .252 

I 
! 

1

7Penurunanpendapatan 2005- 2010 \t-\ ~-2::...c0_0~Y-'o--~3.:....::. 3.:....::8.6 . 669 3.359.848 

18\PenunJna~_odapatan 2005-20101 -30 _'Y_..:.....o--r_2.c..:.·..:.....3""',r_0.668 11.787.444 

L~J'=~nl:l_!:_Ll!la_Q_ p_~~9.?_P.?!~=m 2005 -:- 201 o\ 215.041 
Sumber : PT. Garuda Indonesia 

Terlihat pada tabel diatas. di111ana i'viARR ad<Jah nilru suku bunga 

bank ditambah fakior resiko ( IRR > MARR ) adalah 12 %,Untuk 

jumlah pendapatan penjualan dengan tangkat persen~a«e 0 % ( tidak 

ada kenaikan dan penurunan ) menghasilkan NPV sebesar G,G 10.239 

dan IRR 12,9 (Yo maka proy~k ini layak untuk dilaksanakan. Dan 

apabila tingkat pendapatan menga.lar.1i penurunan hingga lebih I 0 % 

dapat mem):'engaruru nilai NPV dan JRR menjadi lebih kectl , dimana 

nila.i NPV tersebut sebesa.r 4.932.25 dan lRR 12 % ctibawah MARR, 

sehingga proyek tersebut tidak Jayak 'Jntuk dilaksana.kan. 

12% --

9,8% I 
I 8,E!_~~I 
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4.5 Hasil Analisa 

Berdasarkan hasil analisa yang telah dilakukan diatas , dapat dilihat 

gambaran secara keseluruhan sebagai b~rikut : 

Tabel4.4.6 

Kclayakan imestasi Terhadap Pengembangan Usaha 

PT. Gamda Indonesia 

No Metode Kriteria lnvestasi Hasil Keterangan 
r---1 ~ ROE-- .I -- r--· 

98% > 12. % lnvestasi Laya~ ROE> MARR 
··---··--· -·- ·------

lnvestasi ~~ ROI ROI > MARR 42% > 12% 
2 PP/POT PP < Umur ekonornis 8 tahun 4 bulan < 12 Tahun lnvestRsi Layak 

NPV NPV> 0 
---

r-- RP 6.610.239 > 0 lnvestasi Layak 3 -- ------
4 IRR IRR > MARR 12,9%>12% lnvestasi Layak 
5 PI PI > 1 1,35 > 1 lnvestasi Laya~ 

'--

Sumher : PT. Garuda Indones1a 

Berdasarkan tabel diatas c.apat diketahui hasil dari analisa yang 

diperoleh brikut ini : 

a. Analisa rasio Return on Equity ( ROE ), karena dana yang 

dikeluarkan untuk investasi adalah sebesar 30 % yang berasal dari 

modal sendiri, maka pengembalian modal atau pernberian 

keuntungan kepada perusaluwn. yaitu deagan Return on l!.'quity 

bemilai 98 % pertahun dan angka ini diba!ldingkan dengan MARR 

sebesar 12 % , mak a investasi ini dikatakan layak untuk 

dilaksanakan. 

Analisa rasio Return On Investment ( ROI ) , modal yang 

dikeluarkan perusahan sebesar 70 % - nya merupakan pinjaman 

dimana hasil pcrhitungannya didapat sebesar 42 % pertahun dan 
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angka ini dibandingkan denga.n MARR sebesar 12 'Vo jauh lebih 

besru- , maka investasi ini layak unt.uk dilaks<makan. 

b. Anali sa J>ayhack Period ( fP ) r.1enunjukan waktu pengembalian 

dalam jangka wa.ktu 8 tahun 4 bulan nilai payback pP-riod ini lebih 

kecil clari pa.da waktu ma.ksimum pengemba.lian investasi yang 

berjangka wak1u 12 ta.hun ( PP < umur ekonomis ), maka investasi 

ini laya.k untuk dilaksanakan . 

c. Analisa Net Present Value ( NPV ) hasil yang diperoleh dalam 

perhitungan NPV sebesar Rp o.61 0.239,- dengan nilai NPV > 0 ( 

posit if)) ang artinya investasi ;,ni layak untuk dila.k:.anaka.n. 

d. AnrJisa Internal Rate of' Return ( l~R) dengan perhitungan dengan 

mcnggunabn metode IRR denga11 basil yang didapat s:ebesar 12,9% 

, jauh lebih bP-sar dari MARR sebesar 12 % ( '.RR > MARR ), mab 

investasi ini layak untuk dila.ksanakan. 

e Anal is a / 1n~ji whi lity Jmlex ( PI ) da.lam perhitungan 1111 

menghasilkan PI sebesar 1 ,35. Dalam kriteria investasi nilai PI 

harus lebih besasr dari I ( PI > l ) , maka investasi ini layak untuk 

dila.ksana.ka.n. 
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5.1 Kes~mpulan 

RAE V 

KESIMPlJLAN DAN SA RAN 

Berdasrkan pembahasan yang i.clah di lakukan , yang meliputi 

p crn.Lsal2.h an yang ada, ditinjau dari teori ya ng digunakan untuk 

melakukan anali~a dabm rangka pern"!cahan masalah serta tinjauan 

sekaligus ten tang perkembang<:Jl perusahaan dan gamba·.·an umum 

mengena1 anal is<'. arus kas pe!~ualan y<mg berpengaruh terhadap 

pengambilf.ll1 keputusan investasi pada ?T. Garuda Indonesia, maka dapat 

diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

I. Angkutan udara di Indonesia adalah merupakan sarana transportasi 

yang sangat penting dalam upaya untuk menunjang pembangunan 

nasional. Oleh karena itu adanya perusahaan perusal1a<m 

penerbangan nasional seperti PT. Garuda Indonesia dan perusahaan 

penerbangan swasta nasional lainnya dapat memberikan andil dalam 

pembangumlll nasional. Melihat penl.ingnya industri transportasi udara 

di Indonesia, untuk itu pengatu•·annya diatur ol~h peme1i ntah, 

khususnya perusahaan per.erbangan nasional seperti PT. Garuda 

Indonesia yang membawa misi nasional sebagai flag carrier 

( pembawa bendera ) disamping dituntut untuk beroperasi secara 

komersial . 
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..., Sebagai st\\ah satu usaha untuk mcnin~katkan pem asukan clevisa 

negara dari sektc. r pariwisata, maka peranan PT. GaruJa Indonesia 

dituntut untuk selalu mengembangkan usahanya terrnasuk 

meningkatkan armadanya dengan pesawat - pesawat baru dan canggih 

atau teknologi tinggi. Peningbtan armada ditunjukan untuk 

mem pertahankan dan meningkatkan pangsa pasar perusahaan. Oleh 

karena PT . Garuda lndone ~; ia hants meningkatkan jumlah volume 

per,j ualan apa itu dari domestik maupun internasional untuk 

menambah pendapatan usahc .. 

3. Untuk melihat sejauh mana kelayakan investasi yang dilakukan oleh 

PT. Garud a Indo11esia dalam rangka perhitungan investasi yang 

ditar.amkan perusahaan dengan menelan biaya investasi sebesar Rp 

6.639.70J .OGO.OOO,- dengan umur ekonomis 12 tahun. 

4. Setelah mengadakan perhit;mgan dengan menggunakan 

metode kriteria investasi !7laka diperoleh hasil yang jelas 

sebagai berikut : 

a. Analisa rasio Return on Eqttity ( ROE ), karena dana yang 

dikeluarkan untuk investasi adalah sebesar 30 % yang berasal dari 

modal sendiri, maka pengembalian modal atau pemberian 

keuntungan kepada perusahaan ya itu dengan Return on Equity 

bernilai 98 % pertahun dan angka ini dibandir.gkan dengan MARR 

sebesar 12 % , maka in·vestasi ini dikatakan layak untuk 

dilaksanakan. 
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Analisa rasio Relrtm On !ni'L'S im enl ( ROl ) . modal yang 

dike·luarkan perusahan sebesar 70 % - nya merupakan pinjaman 

d,imana hasil perhitungannya didapat sebesar 42 % pertahun dan 

angka ini dibandingkan dengan MARR sebesar 12 % jauh iebih 

besar , mz.ka investasi ini layak untuk dilaksanakan. 

b. Analisa f ayhack Period ( PP ) menunjukan waktu pengembalian 

dalam jangka waktu 8 tahun 4 bulan hampir melampui bat~s waktu 

ekonorn is, tetapi nilai payback period ini lebih kec il dari pad a 

waktu maksimum pengembalian investasi yang berjangka waktu 

12 tahun ( PP < umur ekonomis ) , maka investasi ini layak untuk 

dilak~anakan. 

c. Analisa Net Present Value ( NPV ) hasil yang diperoleh dalam 

perhitungan NPV sebesar Rp 6.6 l 0.239- dengan nilai NPV > 0 ( 

positif) yang artinya investasi ini layak untuk dilak.sanakan. 

d. Analisa Int ernal Rate of Return ( IRR ) dengan perhitungan dengan 

menggunakan metode IRR dengan hasi1 yang didapat sebesar 

12,9%, jauh lebih besar dari M ARR sebesar 12% ( IRR > MA~R 

), maka investasi ini layak untuk dilaksanakan. 

e. An?.lisa fr ofitabilily Index ( PI ) dalam perhitungan ini 

menghasilkan PI sebesar 1,35. Dalam kriteria investasi nilai PI 

harus lebih besasr dari I ( PI> I ) , maka investa:si ini layak untuk 

dilaksanakan. 
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5. Kelemahan dari masing- masing investasi pada dasarnya adalah sama. 

Untuk metode NPV , lRR, dan Pl yaitu m~mbutuhkan peramalan 

jangka panjang yang detail mengen.:li pertambahan pendapatan d:m 

biaya , tetapi berbeda dengan ROE. ROI . dan PP metode ini tidak 

memperhatikan nilai waktu uang, dan k~lebihan dari :nasing- masing 

kriteria investasi yaitu NPV , IRR dan PI masing - masing metode 

menggunakan nilai waktu uang serta kom.isten dengan tujuan 

perusahaan untuk memaks inwmkan hkayaa n pemegang saham. 

5.2 Saran - saran 

Beberapa hal yang sekiranya dapat disarankan setelah membahas 

analisa investasi ini adalah sebagai berikut : 

1. Bersadarkan pembahasan pada bab IV maka perlu restrukturisasi pacta 

rute domestik dan rute internasiom1.l. Restrukturisasi rute ini dapat 

dilakukan melalui pemilihan dan mef:::>kuskan pacta rute -- rute tertentu 

serta menghapus rute - nlte ya;,g kw.·ang menguntungkan. Rute - rute 

yang dihapuskan tersebut masih tetap ciipertahankan pasarnya dengan 

melakukan kerja sama alia.nsi dengan maskapai asing dan domestik. 

Sealain itu juga dilakukan penghematan biaya dengan mengurangi 

daerah - dqerah persinggahan dan menebn pengeluaran biaya 

penjualan. Dengan restrukturisasi rute tersebut maka perusahaan dapat 

lebih mefokuskan kepasar - pasar yang yang menguntungkan sehingga 

diharapkan akan dapat meningkatkaC~ jumlah penumpang. 
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2. Melihat bahwa varic.bel load factor merupakan variabel yang 

signifikan terhadap perolehan penclapatan , maka perlu dilakukan 

usaha - usaha untuk meningkatkar. pendapatan climana pada tahun 

2002 dan 2003 mengalami penurunan sebesar 11 % dan 9 %. Usaha­

usaha peningkatan pendapatan t~rsebut dapat dilakukan melalui 

peningkatan kualitas produk yang dijual seperti ketepatan jadwal 

penerb:mgan , peningkatan fasilitas kenyamanan penerbangan seperti 

penyusunan kL:rsi yang baik , iasilitas hiburan dipesawat , hidangan 

makanan yang enak dan lain - lain. Disamping itu perlu dipertahankan 

konsistensi produk yai tu penetapan jadwal yang baik dan tidak 

berubah - ubah serta penggunaan tipe pesawat yang tetap mempunyai 

kapasitas yang lebih besar L:ntuk melakukan pinjama11 dengan tingkat 

bunga yang lebih rendah. 

3. Dengan naiknya harga bahan bak::lr pesawat (fuel surcharxe ) maka 

perlu dikenakan biaya tam bahan untuk penerbangan interrnasional dan 

untuk domestik tidak dikenakan at<w mengikuti harga pasar . Hal ini 

dilakukan &gar kinerja garuda lebih baik dar.. tidak mengurangt 

kenyamanan penumpang dan menekan biaya operasional.. 
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lampiran 1 

No Keterangan 1999 2000 2001 
1 C11sh In i1% 19% 

Jasa Layanan Penerbangan 7.083,694 7,870 ,772 ~ . 753 , 786 

P-:!nd3pata!' lainnya 1,343,814 1,039,573 1,070,900 
Total 8,427,508 8,910,345 10,824,635 

I 
2 Cllsh Out 

2.5'30,4371 3,305,4281 Operasi Penerbangan 4,487,191 

Pemeliharaan dan Pmrksn 868,562 71Q,n881 1,085,424 

Bun Biaya & Stsn Biaya Pmkn 678,112 988, 165 1,221,079 

Jasa Layanan P~numpang 296,499 713,846 1 909,214 

Tkt, Promosi , Oiskon Penjln 402,0151 91l2,262 1 96fl ,605 
Administrasi dan Umum 2,087,597 1,235,979 1,220.664 
Penyusutan 155,591 ~ 55.591 155,591 

Operasi Hotel J7.7621 31 ,037 27.862 
Operasi Jaringan 5299 5.637 
Biaya Operasi Lain - lain 139,477 

Total 7,306,052 8,128,295 10,102,267 
I I I I 
Revenue 8,427,508 8,9 10,345 10,824.686 1 
cost 7,306,052 8,128,295 10,102,267 
EBIT 1,121 ,456 782,050 722,419 

I lnte~est ( capital charge ) 418.301 397,532 37(il94 

I EBT 703,155 384,518 347,525 

I 
lax 10% 70,316 38,452 34,753 
EAT 6n ,s4o 346,066 312,773 

I Penyusutan 155,59
1 I 155,591 155,f:91 I 

I Working Capital 

I Salvage Valu2 
I NICF I Proceeds 788,43 1 501 ,6571 468,36~ 
I Komulatif 788,431 1,290 ,088 ., 1,758,451 

Proyeksi Laba Rugi PT. Garuda Indonesia 
( Dalam Jutaan ) 

2002 1 2003 2004 2005 2006 

7,5",(,1 -14% 30% 10% 10% 

10,487.5381 8,968,571 ' 11,672,630 12,839,893 14,123,882 

1,008,029 C79,913 879,913 967,904 1,064,695 

11 ,495,567 9,848,484 12,552,543 ~3,807,797 15,188,577 

3,147,399 3,397,805 4 ,584,191 3.667 ,353 3 ,594,006 

1,157,872 1,040,664 2,9813,500 3.046,:230 3,1 07,155 

1,180,981 349,681 1,987,600 2,027,352 2,067,899 

942,287 9W.~'OO 918,61:.! 936,964 !)55.724 

1,158,765 982,641 1,002,294 1,022,340 1,042,786 

1,184,344 883,212 900,876 918,8941 937,272 

155,591 155,591 155,591 155,591 155.591 

24,550 27,967 28,526 29,097 29,679 

4,079 4,245 4,330 4,416 4,505 

58.806 59,982 61, 182 o2.405 

8,S55,8G8 8,401,212 12,628 ,60~ 11,869,439 11,957,021 

11 ,495,567 9,848,484 12,552,543 I 13,d07,797 15,188,5(7 

8,955,868 8 ,401 ,212 12,628,602 11,869,439 11,957,021 

2,539,699 1,447,272 (75.959) 1,938,359 3,231 ,556 

350,218 323,322 ?94,005 262,049 227,218 

2,189,481 1,123,950 (369,964) 1,676,310 3,004,338 

218 ,948 112,395 (36,996) 167,631 300,4~4 

1,970,533 1,011,555 (332 ,<!68) 1,508,679 2,7i;3,904 

155,591 155,591 155.591 155,591 155,591 

2,1 26, i.Z4 1,167,146 (177,377) 1 ,66~,270 2,859 ,495 

3,884,575 5,051 ,721 4,874,344 6 ,538,614 9,398 ,109 

i 

2007 2008 2009 2010 

10% 10% 10% 10% 

15,536,271 17,089,898 18,798,887 20.678,776 

1,171,164 1,288.281 581 ,014 639,115 

~ 5,707,435 18,378,178 20,2~5,996 22,237,596 

3,522,126 3.451,683 3,796,851 4,176,5371 

3,169,298 3.2~2.684 3,555,952 3,911,547 

2,109,257 2,151,442 2 ,366,586 2,603,245 

974,818 994,335 1,093,769 1,203,146 

1,063,642 1.084,915 1,193,407 1,312,747 

956,017 975,137 1,072.651 1,179,916 

155,591 155,591 155,591 155.591 I 
30,272 30,878 33,966 37.362 I 

4,595 4,687 5,156 5.671 I 
63.654 64,927 71,418 76,561 

12,049,290 'il., 146,279 13,345 ,348 14,664,323 

~6 , 707,435 18,37!! , 172 20 ,2 15 . ~96 :.12 ,237 ,5:!€ I 

12,049,290 12,146,279 13,345,348 14,66'!,321 I 
4,658,145 6,231,899 6,870,648 7,573,272 

189,251 147,863 102,760 53,593 

4,466,894 6,084,031 G,767,988 7,519,679 

446,!!99 608,403 676,789 751,968 

4.022,004 5,475,628 6,091 ,100 6,757,711 

155,591 155,591 155,591 155,5:11 

6,309 ,7:>4 

950,250 

4 ,177,595 5,631,219 6,246 ,691 14,683,286 

13,575,704 19,2()6,923 25,453,614 40.136,900 I 
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Lampiran 2 

DATA PENDAPATAN PENJUALAN PT. GARUDA INDONESIA 

Tahun Total Tiket Pendapatan kotor Komisi Diskon Pendapatan Bersih 

1999 3,412,546 7,083,694,900,712 712 787 ,128,875 1,058,087,096,969 5,312,820,674,867 

I 2000 3,791 ,718 7,870,772,111,902 791 ,985,698,750 1 '175,652,329,966 5,903, 134,083,! 86 

2001 4,008.185 9, 753,786,259,466 1 ,004,085,128,975 1,709,500,286,954 7,040,200,843,537 

2002 4.387,936 10,487,538,603,1 25 918,613,082 ,345 2,800, 782,546,398 6,768,142,974,382 

2003 5,088,617 8,968,571 ,298,063 555,095,841 ,665 2,766,454, 715,331 5,647,020,741 ,067 

2004 6,195,874 11 ,672,630,313,120 854,027,114,349 3,851 ,060,315,387 6,967 ,542,883,384 

2005 6,815,461 12,839,893.344,432 939,429,825,784 4,236,166,346,926 7,664,297 ,171,722 
I 

2006 7,497,008,_14, 123,882 , 678 , 87~ 1,033,372 ,808,362 4,G59,782,981 ,618 8,430, 726,888,895 

! 
2007 8,246,708 15,536,270,946,763 1,1 36,710,089,199 I 5, 125,761 ,279, 780 9,273, 799,577 I 784 

2008 9,071 ,379 17,089,898,041,439 1,250,381 ,098, 1! 8 5,638,337,407, 758 10,201 ' 179,535,563 

I 
2009 9,978,517 18,798,887,845,583 1,375,419,207,930 6,202,171 '148,534 11 ,221 ,297,489,119 

I 
7010 10,976,369 i 20,678,776,630,141 1,512,961 '128,723 6,822,388,263,387 1 12,343,427,238,031 
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