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PRAKATA 

 

Assalamu’alaikum Wr. Wb. 

Segala puji dan syukur kami panjatkan ke hadirat Allah SWT atas 

rahmat dan karunia-Nya, sehingga buku Model Keputusan Investasi: 

Pendekatan Praktis untuk Mengelola Risiko dan Pengembalian ini 

dapat diselesaikan dengan baik. Buku ini dirancang untuk membantu 

praktisi, mahasiswa, dan pihak-pihak lain yang berkepentingan me-

mahami serta menerapkan konsep pengambilan keputusan investasi 

dan pengelolaan risiko secara praktis. Buku ini juga dilengkapi dengan 

contoh soal serta kajian dari penelitian terdahulu, yang diharapkan 

mampu memperkuat wawasan pembaca. 

Buku ini terdiri atas 15 bab yang disusun secara sistematis untuk 

memberikan pemahaman bertahap mengenai investasi. Bab 1 

menjelaskan ruang lingkup investasi, termasuk konsep, strategi, dan 

risiko investasi. Bab 2 membahas Metode Payback Period (PB). Bab 3 

mengulas Metode Discounted Payback Period. Bab 4 menjelaskan 

Metode Average Rate of Return (ARR). Bab 5 membahas Weighted 

Average Cost of Capital (WACC). Bab 6 menguraikan Metode Net Present 

Value (NPV). Bab 7 membahas Metode Internal Rate of Return (IRR). 

Bab 8 menjelaskan Metode Trial-and-Error. Bab 9 mengulas Metode 

Modified Internal Rate of Return (MIRR). Bab 10 membahas Metode 

Profitability Index (PI). Bab 11 menjelaskan Analisis Sensitivitas. Bab 12 

mengulas Analisis Skenario. Bab 13 membahas Analisis Simulasi Monte 

Carlo. Bab 14 menjelaskan Analisis Rata-rata dan Standar Deviasi. Bab 

15 sebagai penutup membahas risiko dalam perusahaan serta implikasi 

lainnya yang relevan dengan pengambilan keputusan investasi. 

Kami menyadari bahwa buku ini masih memiliki kekurangan. 

Oleh karena itu, kami dengan senang hati menerima kritik dan saran 

dari pembaca untuk penyempurnaan buku ini di masa mendatang. 

Terima kasih kami sampaikan kepada semua pihak yang telah 

memberikan dukungan, baik secara langsung maupun tidak langsung, 

dalam proses penyusunan buku ini. 



iv 

Semoga buku ini dapat memberikan manfaat yang nyata bagi 

para pembaca serta berkontribusi positif dalam pengembangan ilmu 

dan praktik investasi. 

Wassalamu’alaikum Wr. Wb. 

Jakarta, 2 Desember 2024 

Tim Penulis 
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1 

BAB 1: 

INVESTASI 
 

 

 

1.1. Pendahuluan 

Investasi adalah salah satu keputusan penting dalam pengelolaan 

keuangan, baik bagi individu, perusahaan, maupun institusi. Keputusan 

investasi yang tepat dapat mendukung pertumbuhan dan keber-

lanjutan bisnis serta memastikan alokasi sumber daya yang efisien. 

Dalam praktiknya, pengambilan keputusan investasi memerlukan 

analisis yang mendalam dan terstruktur untuk mengurangi risiko 

investasi, memaksimalkan keuntungan dan memastikan hasil yang 

sesuai dengan tujuan strategis.  

Pada kenyataannya, terdapat tantangan dalam menentukan 

metode analisis investasi yang sesuai. Metode yang digunakan tidak 

hanya harus mampu memberikan gambaran keuangan yang akurat, 

tetapi juga harus mempertimbangkan berbagai faktor risiko, tidak-

pastian, dan kompleksitas lingkungan bisnis. Oleh karena itu, ke-

butuhan akan panduan praktis yang membahas metode analisis 

investasi secara mendalam menjadi sangat penting. 

Pembahasan dalam buku ini dilakukan secara komprehensif 

mengenai berbagai metode keputusan investasi yang relevan, seperti 

Payback Period, Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), 

Indeks Keuntungan, Analisis Sensitivitas, Analisis Skenario, Analisis 

Monte Carlo, Analisis Rata-rata Tertimbang, Analisis Pohon Keputusan, 

dan Analisis Standar Deviasi. Metode-metode ini tidak hanya dibahas 
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dari segi teori, tetapi juga dilengkapi dengan contoh soal dan kasus 

untuk memperkuat kemampuan pengambilan keputusan investasi. 

 

1.2. Konsep Investasi 

Konsep investasi merupakan suatu aspek penting dalam dunia 

ekonomi dan keuangan, yang mencakup berbagai strategi dan keputu-

san yang diambil oleh individu maupun institusi untuk mengalokasikan 

sumber daya mereka dengan harapan mendapatkan keuntungan di 

masa depan. Konsep investasi dapat dipahami sebagai alokasi sumber 

daya, biasanya dalam bentuk uang, dengan harapan untuk men-

dapatkan keuntungan di masa depan. Investasi mencakup berbagai 

instrumen, seperti saham, obligasi, real estate, dan aset lainnya, yang 

bertujuan untuk meningkatkan nilai modal awal. Dalam konteks 

invetasi, pemahaman terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan investasi sangatlah krusial.  

Dalam konteks manajemen risiko, penting untuk menganalisis 

dan mengevaluasi risiko yang terkait dengan investasi. Penelitian 

menunjukkan bahwa kesadaran akan ketidakpastian dan kerentanan 

yang mungkin terjadi saat membuat keputusan investasi dapat 

membantu dalam merumuskan strategi mitigasi yang efektif (Wulan-

dari, 2021). Dengan demikian, manajemen risiko yang baik dapat 

menciptakan nilai yang signifikan dan meningkatkan daya saing bagi 

pelaku usaha sedangkan Investasi lebih lanjut sebagai salah satu pilar 

penting dalam perekonomian yang berfungsi untuk meningkatkan nilai 

aset dan menciptakan keuntungan di masa depan. 

Beberapa penelitian menunjukkan berbagai konsep investasi 

yang menekankan pentingnya investasi dalam konteks yang berbeda, 

baik dari segi manajemen, pemahaman, maupun strategi. Hasil pene-

litian Hanun (2024) menunjukkan bahwa penggunaan metode yang 

tepat dalam pengambilan keputusan investasi dapat meningkatkan 

efisiensi dan efektivitas investasi, selanjutnya pemahaman tentang 

risiko dan return juga menjadi bagian integral dari konsep investasi, di 

mana investor harus mampu menilai potensi keuntungan yang 

sebanding dengan risiko yang diambil (Marfuah & Dewati, 2021).  
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Secara keseluruhan, konsep investasi melibatkan berbagai ele-

men, termasuk literasi keuangan, karakteristik kepribadian, strategi 

investasi, dan manajemen risiko. Memahami interaksi antara elemen-

elemen ini dapat membantu individu dan organisasi dalam membuat 

keputusan investasi yang lebih baik dan lebih terinformasi. Dengan 

demikian, investasi bukan hanya sekadar aktivitas keuangan, tetapi 

juga merupakan proses yang memerlukan pengetahuan, perencanaan, 

dan evaluasi yang cermat. 

 

1.3. Strategi Berinvestasi 

Strategi berinvestasi merupakan rencana tindakan yang diambil 

oleh investor untuk mencapai tujuan keuangan mereka. Setiap investor 

memiliki tujuan yang berbeda-beda, seperti pertumbuhan modal, 

pendapatan tetap, atau kombinasi keduanya. Oleh karena itu, penting 

bagi setiap investor untuk memilih strategi yang sesuai dengan kebu-

tuhan, kondisi keuangan, dan toleransi risiko masing-masing. Strategi 

yang tepat dapat membantu investor memaksimalkan pengembalian 

sambil mengelola risiko dengan lebih efektif.  

Strategi berinvestasi merupakan pendekatan sistematis dan per-

lu dilakukan dalam pengambilan keputusan investasi, yang melibatkan 

berbagai metode dan analisis untuk memaksimalkan keuntungan 

sambil meminimalkan risiko. Beberapa metode yang umum digunakan 

dalam strategi berinvestasi mencakup analisis fundamental, analisis 

teknikal, dan diversifikasi portofolio.  

1. Analisis Fundamental  

Analisis fundamental adalah metode yang berfokus pada 

penilaian nilai intrinsik suatu aset dengan mempertimbangkan 

faktor-faktor ekonomi, keuangan, dan industri. Metode ini sering 

kali menggunakan model seperti Capital Asset Pricing Model 

(CAPM) untuk menentukan apakah suatu saham undervalued atau 

overvalued, yang dapat membantu investor dalam pengambilan 

keputusan investasi saham (Ardhaswara, 2023). Selain itu, 

pemahaman tentang persepsi risiko dan sikap toleransi risiko juga 

penting dalam analisis fundamental, karena faktor-faktor ini dapat 
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mempengaruhi keputusan investasi (Badriatin et al., 2022). Risiko 

sistematis ini diukur dengan beta (𝛽) yang menunjukkan sensi-

tivitas aset terhadap pergerakan pasar secara keseluruhan. 

Analisis Fundamental dengan menggunakan CAPM dapat 

membantu investor dalam menentukan apakah suatu aset mem-

berikan tingkat pengembalian yang sesuai dengan risikonya. Jika 

tingkat pengembalian aktual suatu aset lebih tinggi daripada ting-

kat pengembalian yang diharapkan berdasarkan CAPM, maka aset 

tersebut dianggap undervalued, dan sebaliknya. Selain CAPM, ana-

lisis fundamental dapat menggunakan data seperti laporan ke-

uangan, pertumbuhan ekonomi, kinerja industri, dan faktor makro-

ekonomi lainnya untuk memberikan wawasan yang lebih lengkap 

tentang nilai intrinsik suatu aset.  

2. Analisis Teknikal  

Analisis teknikal melibatkan penggunaan data historis harga 

dan volume untuk memprediksi pergerakan harga di masa depan. 

Metode ini sering kali digunakan oleh trader untuk menentukan 

waktu yang tepat untuk membeli atau menjual aset. Dalam konteks 

ini, penting bagi investor untuk memahami pola dan tren yang 

muncul dari data pasar, yang dapat memberikan wawasan tentang 

potensi pergerakan harga di masa depan (Masriyah et al., 2022). 

Analisis Teknikal merupakan metode evaluasi aset keuangan 

(misalnya saham, mata uang, atau komoditas) yang berfokus pada 

pola pergerakan harga, volume perdagangan, dan data historis 

lainnya. Berbeda dengan analisis fundamental yang melihat nilai 

intrinsik suatu aset berdasarkan faktor ekonomi dan keuangan, 

analisis teknikal menggunakan grafik dan indikator untuk mem-

prediksi tren pasar dan membantu investor membuat keputusan 

perdagangan. Grafik (Charts) sebagai alat utama dalam analisis 

teknikal. Jenis grafik yang umum digunakan meliputi: 

a. Grafik Garis (Line Chart): Menampilkan pergerakan harga pe-

nutupan; 

b. Grafik Batang (Bar Chart): Menunjukkan harga pembukaan, pe-

nutupan, tertinggi, dan terendah; dan 
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c. Grafik Lilin (Candlestick Chart): Memberikan informasi yang sa-

ma seperti grafik batang tetapi dalam format visual yang lebih 

mudah dibaca. 

Berdasarkan penjelasan tersebut menunjukkan bahwa ana-

lisis teknikal adalah alat penting bagi trader dan investor untuk 

memahami pola harga dan volume di pasar. Dengan memanfaatkan 

grafik, indikator, dan pola historis, analisis teknikal dapat mem-

bantu memprediksi pergerakan harga di masa depan.  

3. Diversifikasi Portofolio  

merupakan strategi investasi yang bertujuan untuk mengu-

rangi risiko dengan membagi investasi ke dalam berbagai aset atau 

instrumen keuangan. Strategi ini didasarkan pada prinsip bahwa 

kinerja berbagai aset tidak selalu bergerak searah, sehingga ke-

rugian dari satu aset dapat diimbangi oleh keuntungan dari aset 

lainnya. Diversifikasi sering dianggap sebagai salah satu prinsip 

utama dalam manajemen risiko portofolio. Manfaat, keterbatasan 

dan Langkah untuk diversifikasi dapat dijelaskan sebagai berikut:   

a. Manfaat Diversifikasi: 

1) Mengurangi Risiko Non-Sistematis: Risiko yang spesifik ter-

hadap satu aset atau perusahaan dapat diminimalkan. 

2) Meningkatkan Stabilitas Pengembalian: Portofolio yang ter-

diversifikasi biasanya memiliki pengembalian yang lebih 

konsisten karena dampak kerugian dari satu aset dapat 

diimbangi oleh keuntungan dari aset lain. 

3) Fleksibilitas Strategi: Diversifikasi memungkinkan investor 

untuk beradaptasi dengan perubahan pasar dan mengura-

ngi dampak kerugian di satu sektor atau wilayah. 

b. Keterbatasan Diversifikasi: 

1) Tidak Menghilangkan Risiko Sistematis: Risiko pasar secara 

keseluruhan, seperti resesi ekonomi atau krisis global, tetap 

memengaruhi semua aset meskipun portofolio terdiver-

sifikasi. 
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2) Biaya Transaksi dan Manajemen: Diversifikasi dapat me-

ningkatkan biaya transaksi dan manajemen portofolio ka-

rena melibatkan banyak aset. 

3) Potensi Pengembalian yang Lebih Rendah: Terlalu banyak 

diversifikasi dapat membatasi potensi pengembalian tinggi 

dari aset tertentu. 

c. Langkah-langkah untuk Diversifikasi Portofolio: 

1) Identifikasi Tujuan Investasi: Tentukan target pengemba-

lian, toleransi risiko, dan jangka waktu investasi. 

2) Pilih Berbagai Kelas Aset: Tentukan alokasi aset yang se-

suai, seperti saham, obligasi, komoditas, dan properti. 

3) Analisis Risiko dan Korelasi Aset: Pilih aset yang memiliki 

korelasi rendah untuk memaksimalkan manfaat diversi-

fikasi. 

4) Rebalancing Portofolio: Secara berkala evaluasi dan sesuai-

kan alokasi aset untuk menjaga keseimbangan portofolio 

sesuai tujuan 

Hasil penelitian tentang diversifikasi menunjukkan bahwa 

diversifikasi dapat membantu dalam mengelola risiko dan mening-

katkan kinerja investasi (Liestyowati, 2023). Selain itu, pendekatan 

ini juga sejalan dengan teori portofolio, yang menekankan pen-

tingnya pengukuran risiko dan pengembalian untuk membuat ke-

putusan investasi yang lebih baik (Ristianawati & Hartono, 2022). 

 

1.4. Pentingnya Berinvestasi 

Investasi merupakan salah satu aspek penting dalam pengem-

bangan ekonomi baik untuk individu, organisasi maupun perusahaan. 

Melalui investasi, mereka dapat mengalokasikan sumber daya ke-

uangan mendapatkan keuntungan di masa depan. Penelitian Kholis et 

al., (2016) menunjukkan bahwa pertumbuhan investasi berkontribusi 

positif terhadap pertumbuhan ekonomi secara keseluruhan. Pertum-

buhan investasi dan ekspor memiliki dampak positif terhadap pertum-

buhan ekonomi Indonesia. Hal ini menunjukkan bahwa investasi me-
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rupakan pendorong utama dalam meningkatkan produktivitas dan 

pertumbuhan ekonomi. Investasi juga merupakan proses alokasi 

sumber daya dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan di masa 

depan. Pentingnya berinvestasi dapat dilihat dari berbagai perspektif, 

termasuk ekonomi, sosial, dan individu.  

Berikut adalah beberapa alasan yang mendukung pentingnya 

berinvestasi: 

1. Pertumbuhan Kekayaan: Investasi memungkinkan individu dan 

organisasi untuk me-ngembangkan kekayaan mereka. Dengan 

berinvestasi, uang yang dimiliki dapat berkembang melalui bunga, 

dividen, atau apresiasi nilai aset. Menurut teori keuangan, investasi 

yang dilakukan dengan bijak dapat memberikan imbal hasil yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan hanya menyimpan uang di 

rekening tabungan. Contoh, investasi di pasar saham historisnya 

menunjukkan imbal hasil yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

instrumen keuangan lainnya dalam jangka panjang (Kholis et al., 

2016). 

2. Perlindungan Terhadap Inflasi: Inflasi adalah kenaikan harga ba-

rang dan jasa yang dapat mengurangi daya beli uang. Investasi 

dapat menjadi alat untuk melindungi nilai uang dari inflasi. 

Misalnya, investasi dalam aset riil seperti properti atau komoditas 

sering kali dapat memberikan perlindungan terhadap inflasi, 

karena nilai aset tersebut cenderung meningkat seiring dengan 

kenaikan harga (Bustami et al., 2021). 

3. Diversifikasi Risiko: Investasi memungkinkan individual atau 

organisasi untuk mendiversifikasi portofolio mereka, yang dapat 

mengurangi risiko keseluruhan. Dengan menyebar investasi ke 

berbagai jenis aset (misalnya, saham, obligasi, real estate), dapat 

melindungi diri dari kerugian yang signifikan jika salah satu 

investasi tidak berkinerja baik. Diversifikasi adalah prinsip dasar 

dalam manajemen risiko yang diakui secara luas dalam teori 

portofolio (Sulistyowati et al., 2022). 
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4. Mendukung Pertumbuhan Ekonomi: Investasi juga berperan pen-

ting dalam pertumbuhan ekonomi. Ketika individu dan perusahaan 

berinvestasi dalam bisnis, infrastruktur, dan teknologi, mereka 

menciptakan lapangan kerja dan meningkatkan produktivitas. 

Penelitian menunjukkan bahwa investasi yang tinggi berkontribusi 

pada pertumbuhan ekonomi yang lebih cepat, menciptakan siklus 

positif yang menguntungkan masyarakat secara keseluruhan. 

5. Mempersiapkan Masa Depan: Investasi adalah cara yang efektif 

untuk mempersiapkan masa depan, baik untuk kebutuhan pensiun, 

pendidikan anak, atau tujuan keuangan lainnya. Dengan berin-

vestasi secara teratur, individu dapat membangun dana yang cukup 

untuk memenuhi kebutuhan di masa depan. Hal ini dapat 

menciptakan disiplin keuangan yang penting untuk mencapai 

tujuan jangka panjang. 

6. Peningkatan Literasi Keuangan: Proses berinvestasi mendorong 

individu untuk meningkat-kan literasi keuangan mereka. Mema-

hami berbagai instrumen investasi, risiko yang terkait, dan strategi 

pengelolaan portofolio dapat membantu dalam membuat kepu-

tusan keuangan yang lebih baik. Penelitian menunjukkan bahwa 

peningkatan literasi keuangan berhubungan positif dengan kepu-

tusan investasi yang lebih baik dan hasil keuangan yang lebih baik. 

Berdasarkan penjelasan tersebut menunjukkan bahwa, berinves-

tasi adalah aspek penting dalam pengelolaan keuangan pribadi dan 

pengembangan ekonomi. Melalui investasi, individu dapat meningkat-

kan kekayaan, melindungi nilai uang dari inflasi, mendiversifikasi 

risiko, dan berkontribusi pada pertumbuhan ekonomi. Oleh karena itu, 

penting bagi setiap individu untuk memahami konsep investasi dan 

mengambil langkah-langkah untuk berinvestasi secara bijak 

 

1.5. Risiko Investasi 

Investasi merupakan salah satu cara efektif untuk mengem-

bangkan kekayaan, tetapi investasi juga mengandung risiko yang 

menyertainya. Risiko adalah kemungkinan terjadinya hasil yang tidak 

sesuai dengan ekspektasi, baik berupa kerugian modal, penurunan nilai 
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aset, atau ketidakmampuan memenuhi target keuangan. Dalam dunia 

investasi, memahami risiko adalah langkah fundamental sebelum mem-

buat keputusan, karena setiap instrumen investasi memiliki tingkat 

risiko dan potensi imbal hasil yang berbeda. Manfaat mengenali risiko 

tidak hanya untuk melindungi aset, tetapi juga merancang strategi 

investasi yang sesuai dengan tujuan keuangan, profil risiko, dan kondisi 

pasar yang dinamis. Tanpa pemahaman yang memadai, risiko dapat 

menjadi ancaman yang besar, namun dengan manajemen risiko yang 

baik, potensi kerugian dapat diminimalkan. 

Yuliani, (2024) dan   Putri & Hakin, (2017) menjelaskan beberapa 

jenis risiko investasi dengan anggapan bahwa memahami jenis-jenis 

risiko dapat membantu investor mengambil keputusan yang lebih 

bijaksana. Berikut adalah beberapa jenis risiko investasi dan strategi 

mengelola risiko: 

1. Risiko Pasar (Market Risk): Risiko ini muncul akibat fluktuasi harga 

di pasar yang dapat memengaruhi nilai investasi. Beberapa bentuk 

risiko pasar meliputi: 

a. Risiko Ekuitas: Penurunan nilai saham akibat Volatilitas pasar. 

b. Risiko Suku Bunga: Perubahan suku bunga yang memengaruhi 

obligasi dan instrumen pendapatan tetap lainnya. 

c. Risiko Mata Uang: Fluktuasi nilai tukar mata uang bagi investasi 

internasional. 

2. Risiko Likuiditas (Liquidity Risk): 

a. Risiko ini terjadi saat investor kesulitan menjual aset dengan 

cepat tanpa menurunkan harganya secara signifikan. 

b. Contoh: Properti atau aset tidak likuid lainnya memerlukan 

waktu lama untuk dijual 

3. Risiko Kredit (Credit Risk): 

a. Risiko ini berkaitan dengan kemungkinan bahwa penerbit obli-

gasi atau debitur gagal memenuhi kewajiban pembayaran 

bunga atau pokok. 

b. Contoh: Obligasi perusahaan yang mengalami kebangkrutan. 
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4. Risiko Inflasi (Inflation Risk): 

a. Dikenal juga sebagai risiko daya beli, yaitu potensi kerugian 

akibat inflasi yang menyebabkan nilai Riil dari investasi menu-

run. 

b. Contoh: Hasil investasi tidak mampu mengimbangi kenaikan 

biaya hidup. 

5. Risiko Politik dan Regulasi (Political and Regulatory Risk): 

a. Risiko yang muncul akibat perubahan kebijakan pemerintah, 

regulasi, atau situasi politik di suatu negara. 

b. Contoh: Perubahan pajak atau kebijakan ekspor/impor yang 

memengaruhi sektor tertentu. 

6. Risiko Reinvestasi (Reinvestment Risk): 

Risiko ini terjadi ketika investor menerima pembayaran dari 

investasi (seperti bunga obligasi) tetapi tidak dapat menginves-

tasikan kembali dana tersebut pada tingkat pengembalian yang 

sama. 

7. Risiko Sistematik vs. non-Sistematik: 

a. Risiko Sistematik 

merupakan risiko yang memengaruhi keseluruhan pasar 

dan tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi. Risiko yang 

tidak dapat dihilangkan melalui diversifikasi, seperti resesi 

ekonomi. Contoh dari risiko sistematis termasuk inflasi, peru-

bahan suku bunga, atau peristiwa ekonomi besar lainnya yang 

mempengaruhi semua aset di pasar, seperti krisis ekonomi 

global. Risiko ini dikenal juga sebagai Market Risk, karena mem-

pengaruhi seluruh pasar dan tidak bisa dihindari meskipun 

investor telah melakukan diversifikasi aset. 

Karena sifatnya yang mempengaruhi keseluruhan pasar, 

risiko sistematis harus diterima oleh semua investor sebagai 

bagian dari risiko yang tidak dapat dihindari dalam berinves-

tasi. 
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b. Risiko tidak Sistematik 

adalah risiko yang spesifik pada perusahaan atau industri 

tertentu dan bisa diminimalisir melalui diversifikasi. Risiko 

spesifik yang hanya memengaruhi perusahaan atau industri 

tertentu, seperti kegagalan produk. Misalnya, penurunan harga 

saham sebuah perusahaan, perubahan dalam industri tertentu, 

atau kejadian yang hanya mempengaruhi perusahaan atau 

sektor tersebut. Risiko ini dapat di atasi dengan menyebar 

investasi ke berbagai aset atau sektor. Dengan cara ini, kerugian 

pada satu aset atau sektor bisa ditutupi oleh keuntungan dari 

aset atau sektor lainnya.  

Diversifikasi adalah kunci untuk mengurangi risiko tidak 

sistematis namun tetap penting bagi investor untuk memahami 

bahwa risiko sistematis tidak bisa dihilangkan. Dewi et al. 

(2018) menekankan bahwa pengelolaan risiko yang tepat dapat 

membantu investor dalam mencapai tujuan keuangan mereka 

tanpa menghadapi kerugian besar yang tidak terduga. 

Berikut beberapa strategi dalam mengelola risiko  

1. Diversifikasi: Sebar investasi ke berbagai instrumen dan sektor 

untuk mengurangi risiko spesifik. 

2. Analisis Fundamental & Teknikal: Gunakan data dan informasi 

untuk memahami potensi risiko sebelum berinvestasi. 

3. Hedging: Lindungi portofolio dengan instrumen derivatif seperti 

opsi atau kontrak berjangka. 

4. Investasi Sesuai Profil Risiko: Sesuaikan pilihan investasi dengan 

toleransi risiko masing-masing individu 

 

1.6. Pentingnya Menggunakan Metode Investasi 

Penggunaan metode investasi yang tepat sangat penting untuk 

mencapai hasil yang optimal dan dapat meminimalis risiko yang 

kemungkinan timbul dalam keputusan investasi. Keputusan tersebut 

memiliki dampak yang signifikan terhadap pencapaian tujuan ke-

uangan setiap individu, organisasi, atau perusahaan. Oleh karena itu, 
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penting bagi setiap investor untuk memilih metode investasi yang tidak 

hanya berfokus pada potensi keuntungan (return), tetapi juga 

mempertimbangkan risiko yang terkait dengan investasi. 

Metode investasi yang baik harus mempertimbangkan dua faktor 

penting, yaitu potensi pendapatan (return) dan risiko. Return adalah 

keuntungan yang diharapkan dari investasi, sementara risiko adalah 

kemungkinan kerugian yang bisa terjadi selama periode investasi. 

Keseimbangan antara risiko dan return menjadi inti dari setiap ke-

putusan investasi yang bijaksana. Metode yang baik adalah yang dapat 

memberikan return optimal dengan risiko yang terukur dan sesuai 

dengan profil investor.  

 

1.7. Penelitian Terkait 

Penelitian Wibisono & Sari (2022) menunjukkan bahwa pende-

katan analisis yang sistematis dalam pengambilan keputusan investasi 

dapat membantu investor membuat keputusan yang lebih tepat. 

Analisis ini melibatkan penilaian yang menyeluruh terhadap berbagai 

faktor yang memengaruhi kinerja investasi, seperti kondisi pasar, 

kondisi ekonomi, serta potensi arus kas.  

Penelitian lainnya dilakukan Dirsan (2023) dan menunjukkan 

pentingnya penggunaan teknologi dalam proses investasi. Teknologi 

dapat membantu investor mengakses data secara real-time, melakukan 

simulasi risiko, dan menganalisis peluang investasi dengan lebih cepat 

dan akurat. Dengan teknologi yang tepat, investor dapat memilih 

instrumen yang sesuai dengan profil risiko dan membantu mengurangi 

kesalahan dalam pengambilan keputusan. Selain menggunakan metode 

investasi yang tepat, edukasi dan literasi keuangan juga memegang 

peranan penting dalam keberhasilan investasi. 

Dalam menilai kelayakan proyek atau usaha baru, metode 

investasi merupakan alat penting dalam pengambilan keputusan bisnis.  

Berbagai metode investasi di antaranya: Weighted Average Cost of 

Capital (WACC), Payback Period (PP), Net Present Value (NPV), Internal 

Rate of Return (IRR), Profitability Index (PI) dan Analisa lainnya seperti 

Analisa pasar, Analisa Monte Carlo, metode MIRR dan lainnya. Masing-
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masing metode ini memiliki keunggulan dan kekurangan yang perlu 

dipertimbangkan dalam konteks spesifik investasi.  

Beberapa metode dapat dijelaskan: 

1. Payback Period (PP): Mengukur waktu yang diperlukan untuk 

mengembalikan investasi awal. Metode ini sederhana dan mudah 

dipahami, namun tidak mempertimbangkan nilai waktu dari uang, 

sehingga sering digunakan sebagai metode pendukung lainnya 

seperti metode NPV. Hasil penelitian Yanti dan Kasih (2023), 

menunjukkan bahwa PP dapat memberikan informasi cepat ten-

tang seberapa cepat investasi dapat kembali, meskipun tidak 

memberikan gambaran lengkap tentang Profitabilitas jangka 

Panjang. 

2. Net Present Value (NPV): Metode yang menghitung selisih antara 

nilai sekarang dari aliran kas masuk dan nilai sekarang dari aliran 

kas keluar selama masa proyek. NPV yang positif menunjukkan 

bahwa proyek tersebut layak untuk dijalankan, karena diharapkan 

dapat memberikan keuntungan lebih besar daripada biaya yang 

dikeluarkan. Penelitian Bidul et al., (2022) dan Nasir, (2023) 

menunjukkan bahwa NPV merupakan salah satu indikator utama 

dalam menentukan kelayakan investasi di mana proyek dengan 

NPV positif dianggap layak untuk dikembangkan. Selain itu, NPV 

juga digunakan dalam berbagai sektor, termasuk usaha kecil dan 

menengah, untuk menilai kelayakan finansial (Ivan's, 2022; Nasir, 

2023). 

3. Internal Rate of Return (IRR): Tingkat diskonto yang membuat NPV 

sama dengan nol. Metode ini memberikan gambaran tentang 

potensi pengembalian investasi. Penelitian Hasibuan (2020) de-

ngan membandingkan NPV dan IRR, menekankan bahwa meskipun 

kedua metode ini sering digunakan bersamaan, IRR dapat mem-

berikan gambaran yang lebih intuitif tentang Profitabilitas proyek. 

Penelitian lain juga menunjukkan bahwa IRR sering digunakan 

dalam analisis kelayakan investasi untuk usaha kecil, seperti yang 

dilakukan oleh Maksum (Maksum, 2024). 
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4. Profitability Index (PI): Rasio antara nilai sekarang dari aliran kas 

masuk dan investasi awal. PI yang lebih besar dari satu menun-

jukkan bahwa proyek layak untuk diinvestasikan (Maksum, 2024). 

Metode ini sering digunakan bersamaan dengan NPV dan IRR untuk 

mem-berikan analisis yang lebih komprehensif mengenai kela-

yakan investasi. 

5. Weighted Average Cost of Capital (WACC): Biaya rata-rata dari 

semua sumber modal yang digunakan oleh perusahaan. WACC 

digunakan sebagai tingkat diskonto dalam perhitungan NPV dan 

IRR, sehingga penting untuk memastikan bahwa proyek yang 

diusulkan dapat memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari-

pada biaya modal (Kristiana & Lawrence, 2019). Penelitian 

menunjukkan bahwa memahami WA-CC sangat penting dalam 

konteks pengambilan keputusan investasi, karena dapat mem-

pengaruhi hasil analisis kelayakan (Febriani, 2024). 

Secara keseluruhan, penggunaan metode investasi seperti NPV, 

IRR, PP, PI, dan WACC dan lainnya sangat penting dalam analisis ke-

layakan proyek. Masing-masing metode memberikan perspektif yang 

berbeda dan dapat saling melengkapi untuk memberikan gambaran 

yang lebih jelas tentang potensi keberhasilan investasi. Oleh karena itu, 

penting bagi para pengambil keputusan untuk memahami dan me-

nerapkan metode ini secara efektif dalam proses perencanaan inves-

tasi. 
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Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan investasi? Jelaskan perbedaan utama 

antara investasi dan spekulasi. 

2. Berikan contoh jenis-jenis investasi berdasarkan bentuknya (fisik 

dan finansial) dan tujuannya (jangka pendek dan jangka panjang). 

3. Jelaskan perbedaan antara strategi investasi aktif dan pasif. Berikan 

kelebihan dan kekurangan dari masing-masing strategi. 

4. Apa yang dimaksud dengan diversifikasi dalam strategi investasi? 

Mengapa diversifikasi dianggap penting untuk mengurangi risiko? 

5. Sebutkan dan jelaskan tiga pendekatan dalam memilih strategi 

investasi yang sesuai dengan profil risiko investor. 

6. Mengapa investasi penting untuk individu dan perusahaan? Jelas-

kan dari perspektif keuangan dan ekonomi. 

7. Apa dampak dari inflasi terhadap nilai uang dan bagaimana inves-

tasi dapat membantu melindungi daya beli? 

8. Mengapa manajemen risiko penting dalam aktivitas investasi? 

Jelaskan tiga langkah utama yang dapat dilakukan seorang investor 

untuk mengelola risiko investasi. 

9. Bagaimana hubungan antara tingkat risiko dan tingkat pengem-

balian (return) dalam investasi? Jelaskan dengan contoh investasi 

berisiko tinggi dan rendah. 

10. Jelaskan pentingnya pemahaman terhadap profil risiko individu 

sebelum membuat keputusan investasi. Bagaimana strategi inves-

tasi dapat disesuaikan dengan profil risiko tersebut? 
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2 
BAB 2:  

METODE PERIODE PENGEMBALIAN  

(PAYBACK PERIOD METHOD) 

 

 

 

2.1. Pendahuluan 

Metode periode pengembalian (Payback Period) adalah salah 

satu teknik yang digunakan untuk mengevaluasi kelayakan investasi. 

Metode ini digunakan untuk menghitung berapa lama waktu yang dibu-

tuhkan untuk mengembalikan investasi awal yang telah dikeluarkan 

dalam suatu proyek atau usaha melalui arus kas yang dihasilkan oleh 

proyek tersebut. Payback Period menawarkan pemahaman dasar 

tentang seberapa cepat sebuah investasi akan kembali, yang sangat 

penting dalam pengambilan keputusan bisnis.  

Dalam praktiknya, metode ini sering digunakan oleh investor dan 

manajer keuangan untuk menentukan apakah suatu proyek investasi 

layak untuk dilaksanakan. Meskipun metode ini sederhana dan mudah 

dipahami, penting untuk memahami kelebihan dan kekurangan dari 

pendekatan ini dalam pengambilan keputusan investasi (Kurniatun, 

2023; Reksono, 2023). Konsep, kelebihan dan kekurangan metode ini 

dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Metode Periode pengembalian (Payback Period): 

a. Endah (2023): Metode Payback Period merupakan periode 

waktu yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal 

dari arus kas yang dihasilkan oleh proyek. Dalam konteks ini, 
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semakin pendek periode pengembanliannya, maka semakin 

menarik bagi investor untuk melakukan investasi. 

b. Sianturi et al (2022): Metode Payback Period adalah metode 

yang memberikan gambaran secara jelas mengenai seberapa 

cepat investasi akan kembali yang ditutup oleh arus kas yang 

diterima pada periode investasi. Penggunaan metode ini pen-

ting dilakukan untuk pengambilan keputusan dalam perenca-

naan arus kas dan risiko investasi. 

2. Kelebihan metode Payback Period (Mainata & Pratiwi, 2020): 

a. Sederhana dan Mudah Dipahami: Salah satu keunggulan ter-

besar dari metode ini adalah kemudahan perhitungan dan 

interpretasinya. Manajemen atau pemangku kepentingan yang 

tidak memiliki latar belakang teknis bisa dengan mudah 

memahami hasil dari perhitungan Payback Period, karena 

metode ini tidak melibatkan perhitungan yang rumit. 

b. Fokus pada Risiko Likuiditas: Proyek dengan Payback Period 

yang cepat dianggap lebih aman karena arus kas yang masuk 

lebih cepat dapat digunakan untuk membayar kembali modal 

yang diinvestasikan. Ini penting bagi perusahaan yang meng-

hadapi risiko likuiditas atau yang ingin meminimalkan eks-

posur mereka terhadap ketidakpastian arus kas di masa depan. 

c. Kecepatan dalam Pengambilan Keputusan: Payback Period se-

ring digunakan untuk membuat keputusan investasi cepat 

karena memberikan informasi mendasar tentang seberapa 

cepat investasi akan kembali. 

3. Kelemahan Metode Payback Period: 

a. Metode ini tidak mempertimbangkan nilai waktu dari uang, 

yang berarti bahwa arus kas yang diterima di masa depan tidak 

dihitung dengan mempertimbangkan inflasi atau potensi pe-

ngembalian investasi lainnya. 
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b. Metode ini tidak memperhitungkan arus kas yang terjadi set-

elah periode pengembalian, yang dapat menyebabkan investor 

melewatkan peluang investasi yang lebih menguntungkan.  

Untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif tentang 

kelayakan investasi, penting untuk menggunakan metode Payback 

Period bersamaan dengan Net Present Value (NPV) atau Internal Rate of 

Return (IRR). 

 

2.2. Konsep Metode Periode Pengembalian 

Konsep metode periode pengembalian (Payback Period) adalah 

alat analisis yang digunakan untuk mengevaluasi kelayakan investasi 

dengan cara mengukur waktu yang diperlukan untuk mengembalikan 

investasi awal dari arus kas yang dihasilkan oleh proyek. Metode ini 

berfungsi sebagai kriteria evaluasi yang sederhana dan efektif, di mana 

investasi dianggap layak jika periode pengembalian lebih pendek dari 

umur ekonomi proyek.  

Jika periode pengembalian melebihi umur ekonomi, maka 

investasi tersebut cenderung ditolak. Dengan demikian, metode ini 

memberikan gambaran yang jelas mengenai risiko likuiditas dan waktu 

pengembalian modal. Momcilovic (2023) menambahkan bahwa meto-

de periode pengembalian sangat berguna dalam situasi di mana 

investor ingin mengetahui seberapa cepat mereka dapat mendapatkan 

kembali investasi mereka.  

Metode ini tidak hanya mempertimbangkan arus kas yang di-

hasilkan, tetapi juga memberikan fokus pada aspek waktu, yang meru-

pakan faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi. Waktu 

yang dibutuhkan untuk pengembalian biaya investasi awal dari arus 

kas yang dihasilkan. Semakin pendek periode pengembalian, semakin 

menarik investasi tersebut. Pada beberapa kasus, investor lebih 

memilih proyek dengan periode pengembalian yang lebih singkat, hal 

ini menunjukkan bahwa mereka dapat meminimalkan risiko dan 

meningkatkan likuiditas. 
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Beberapa Karakteristik utama Metode Pengembalian (Dan, 

strategiccfo, 2023; Kagan, investopedia, 2024; Mardiyah, 2024; Amir et 

al., 2022): 

1. Kesederhanaan: Metode ini mudah dipahami dan dihitung, se-

hingga sering digunakan untuk analisis awal dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

2. Fokus pada Arus Kas: Metode ini lebih fokus pada arus kas yang 

dihasilkan oleh proyek. Hal ini memungkinkan investor untuk me-

nilai seberapa cepat mereka dapat mengharapkan pengembalian 

dari investasi mereka. 

3. Pengukuran Risiko: Metode ini juga membantu dalam mengukur 

risiko investasi. Dengan mengetahui berapa lama waktu yang di-

perlukan untuk mengembalikan investasi, investor dapat lebih 

mudah menilai risiko yang terkait dengan proyek tersebut. 

4. Fokus pada Likuiditas: Metode ini memberikan gambaran tentang 

seberapa cepat uang dapat kembali, yang penting untuk menjaga 

likuiditas perusahaan. Proyek dengan Payback Period lebih pendek 

dianggap lebih menarik karena risiko kehilangan modal lebih ren-

dah. 

Secara keseluruhan, konsep metode periode pengembalian mem-

berikan pendekatan yang praktis untuk mengevaluasi investasi, tetapi 

penting bagi investor untuk menyadari keterbatasan metode ini dan 

mempertimbangkan penggunaan alat analisis tambahan untuk mem-

buat keputusan investasi yang lebih baik. 

 

2.3 Pentingnya Menggunakan Metode Payback Period 

Dalam Investasi, penggunaan metode Payback Period untuk ana-

lisis kelayakan investasi dapat memberikan gambaran yang jelas dan 

sederhana mengenai waktu yang diperlukan untuk mengembalikan 

investasi awal. Metode ini sangat berguna bagi para pengambil 

keputusan dalam mengevaluasi proyek-proyek investasi, contoh dalam 

konteks usaha kecil dan menengah (UKM). Beberapa alasan utama 

metode ini sering digunakan (Reksono, 2023; Dai et al., 2022; Alhafis, 

2024; Momcilovic, 2023; Kurniatun, 2023; Liu, 2024): 
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1. Kesederhanaan dan Kemudahan Pemahaman: 

a. Sederhana dalam Perhitungan: Metode Payback Period mudah 

dipahami oleh para investor maupun pengambil keputusan 

bisnis. 

b. Evaluasi Cepat: Metode ini memungkinkan investor untuk cepat 

mengevaluasi apakah proyek investasi dapat menghasilkan 

arus kas yang cukup untuk menutupi biaya awal dalam periode 

tertentu. 

2. Kegunaan dalam Kondisi Ketidakpastian Arus Kas: 

a. Fokus pada Waktu Pemulihan: Metode ini lebih memperhatikan 

waktu pengembalian modal daripada keuntungan total, yang 

menjadikannya cocok dalam kondisi di mana arus kas masa 

depan sulit diprediksi. 

b. Manfaat dalam Kondisi Risiko Tinggi: Digunakan dalam proyek 

dengan tingkat ketidakpastian tinggi untuk fokus pada periode 

pemulihan investasi. 

3. Pengambilan Keputusan yang Lebih Baik: Metode Payback Period 

juga membantu dalam pengambilan keputusan yang lebih baik 

dengan memberikan informasi tentang risiko investasi. Dengan 

mengetahui berapa lama waktu yang diperlukan untuk mengem-

balikan investasi, investor dapat lebih mudah menilai risiko yang 

terkait dengan proyek tersebut. Hasil penelitian Hayat (2023) 

menegaskan bahwa metode Payback Period untuk memastikan 

bahwa investasi yang dilakukan akan memberikan kinerja yang 

lebih baik dalam jangka waktu yang wajar. 

Secara keseluruhan, metode Payback Period memiliki peran yang 

sangat penting dalam analisis kelayakan investasi. Meskipun memiliki 

keterbatasan, kesederhanaan dan kemudahan pemahaman yang di-

tawarkannya menjadikannya alat yang berharga bagi para pengambil 

keputusan, terutama dalam konteks investasi yang melibatkan risiko 

tinggi dan ketidakpastian. 
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2.4. Rumus Periode Pengembalian 

Untuk menghitung Payback Period, digunakan rumus berikut: 

 

Di mana: 

1. Investasi Awal: Jumlah total dana yang diinvestasikan dalam 

proyek. 

2. Arus Kas Tahunan: Arus kas bersih tahunan yang dihasilkan dari 

proyek tersebut. 

Jika arus kas tidak tetap, maka periode pengembalian dapat 

dihitung dengan menjumlahkan arus kas tahunan sampai total arus kas 

sama dengan investasi awal (Reksono, 2023; Terhan, 2022). 

 

2.5. Cara Menghitung Payback Period 

Untuk menghitung periode pengembalian, langkah-langkah yang 

perlu diikuti adalah (Kurniatun, 2023; Reksono, 2023): 

1. Identifikasi Investasi Awal: Tentukan jumlah uang yang diinves-

tasikan dalam proyek atau usaha. 

2. Tentukan Arus Kas Tahunan: Estimasikan arus kas yang akan di-

terima setiap tahun dari proyek tersebut. 

3. Gunakan rumus di atas untuk menghitung berapa lama waktu yang 

diperlukan untuk mendapatkan kembali investasi awal. Jika arus 

kas berVariasi, catat arus kas tahunan sampai total arus kas sama 

dengan investasi. 

4. Evaluasi Hasil: Bandingkan Payback Periode yang dihitung dengan 

standar atau target yang telah ditetapkan oleh perusahaan. 
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2.6. Contoh Soal  

1. Contoh 1 

Sebuah perusahaan berinvestasi sebesar Rp 500.000.000 

dalam sebuah proyek. Arus kas tahunan yang diharapkan dari 

proyek tersebut adalah Rp 100.000.000 per tahun. Berapa periode 

pengembalian dari investasi ini? 

Jawaban: 

Dengan menggunakan rumus Payback Period: 

 

Maka, Payback Period untuk proyek ini adalah 5 tahun. 

2. Contoh 2 (Arus Kas yang sama dan Berbeda Setiap Tahun) 

a. Investasi yang Menghasilkan Cash flow Sama Setiap Tahun 

Sebuah proyek membutuhkan investasi awal sebesar Rp 

500.000.000, dan diperkirakan menghasilkan cash flow (arus 

kas) yang sama setiap tahunnya sebesar Rp 200.000.000. Untuk 

menghitung Payback Period (PBP), kita menggunakan rumus: 

PBP =
Investasi awal

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 tahunan
=

500.000.000

200.000.000
= 2,5 tahun 

Maka, periode pengembalian investasi ini adalah 2,5 

tahun atau 2 tahun 6 bulan. 
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b. Investasi yang Menghasilkan Cash flow Berbeda Setiap 

Tahun 

Sebuah proyek membutuhkan investasi awal sebesar Rp 

500.000.000, dan proyek ini menghasilkan cash flow yang 

berbeda-beda setiap tahunnya sebagai berikut: 

Tahun Cash flow (Rp) 

1 150.000.000 

2 200.000.000 

3 250.000.000 

4 300.000.000 

 

Untuk menghitung Payback Period (PBP) dengan cash 

flow yang berbeda, kita menjumlahkan arus kas tahunan sampai 

investasi awal sebesar Rp 500.000.000 dapat dikembalikan. 

Tahun 1: Cash flow = Rp 150.000.000. 

Sisa investasi = Rp 500.000.000 - Rp 150.000.000 = Rp 

350.000.000. 

Tahun 2: Cash flow = Rp 200.000.000. 

Sisa investasi = Rp 350.000.000 - Rp 200.000.000 = Rp 

150.000.000. 

Tahun 3: Cash flow = Rp 250.000.000. 

Pada tahun ini, sisa investasi sebesar Rp 150.000.000 

dapat dilunasi dengan sebagian dari cash flow tahun ke-3. Maka, 

kita perlu menghitung sisa waktu dalam tahun ke-3 untuk 

mencapai pengembalian penuh. 
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PBP =
Investasi awal

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 tahun 3
=

150.000.000

250.000.000
= 0,6 tahun

= 6 bulan 

Jadi, Payback Period untuk proyek ini adalah 2 tahun + 0,6 

tahun atau 2 tahun 6 bulan. 

3. Contoh 3 

PT Maju Terus berencana untuk berinvestasi pada sebuah 

proyek baru. Proyek ini membutuhkan investasi awal sebesar Rp 

150.000.000. Berdasarkan analisis keuangan, proyek tersebut di-

perkirakan akan menghasilkan aliran kas bersih (cash flow) yang 

berbeda setiap tahunnya selama 5 tahun ke depan sebagai berikut: 

Tahun Cash flow (Rp) 

1 Rp30.000.000 

2 Rp40.000.000 

3 Rp50.000.000 

4 Rp60.000.000 

5 Rp80.000.000 

 

Pertanyaan: 

Hitunglah Payback Period (PBP) untuk proyek tersebut dan 

berikan keputusan apakah proyek ini layak diterima berdasarkan 

periode pengembalian yang diinginkan perusahaan selama 4 

tahun. 

Jawaban: 

Langkah 1: Hitung Payback Period 

Kita akan menghitung Payback Period dengan menjumlah-

kan cash flow tiap tahun sampai investasi awal sebesar Rp 

150.000.000 bisa kembali.  
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Berikut adalah perhitungannya: 

Tahun 1: 

Cash flow = Rp 30.000.000 

Sisa Investasi = Rp 150.000.000 - Rp 30.000.000 = Rp 

120.000.000 

Tahun 2: 

Cash flow = Rp 40.000.000 

Sisa Investasi = Rp 120.000.000 - Rp 40.000.000 = Rp 80.000.000 

Tahun 3: 

Cash flow = Rp 50.000.000 

Sisa Investasi = Rp 80.000.000 - Rp 50.000.000 = Rp 30.000.000 

Tahun 4: 

Cash flow = Rp 60.000.000 

Pada tahun ini, sisa investasi sebesar Rp 30.000.000 dapat 

dilunasi dengan sebagian dari cash flow tahun ke-4. Jadi, kita akan 

menghitung sisa waktu dalam tahun ke-4 yang diperlukan untuk 

mencapai pengembalian penuh. 

Sisa Waktu =
Sisa Investasi 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 tahun 4
=

30.000.000

60.000.000
= 0,5 tahun

= 6 bulan 

Keputusan perusahaan: 

Perusahaan memiliki target periode pengembalian modal 

(Payback Period) maksimum 4 tahun. Berdasarkan perhitungan, 

proyek ini akan menghasilkan pengembalian modal dalam 3 

tahun 6 bulan. 

Kesimpulan:  

Karena Payback Period proyek ini (3 tahun 6 bulan) lebih 

pendek dari target perusahaan (4 tahun), maka proyek ini layak 

diterima. 
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Soal Kasus dan Jawaban 

1. Sebuah perusahaan menginvestasikan Rp 200.000.000 dalam pro-

yek yang diperkirakan menghasilkan arus kas tahunan sebesar Rp 

50.000.000. Berapa lama waktu yang dibutuhkan untuk mencapai 

Payback Period? 

Jawaban: 

Payback Period dihitung dengan: 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝑎𝑤𝑎𝑙

𝐴𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛
 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
200.000.000

50.000.000
= 4 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Kesimpulan: Proyek memerlukan waktu 4 tahun untuk me-

ngembalikan investasi awal. 

2. Sebuah proyek memerlukan investasi awal sebesar Rp 500.-

000.000. Proyek ini menghasilkan arus kas sebagai berikut: 

a. Tahun 1: Rp 100.000.000 

b. Tahun 2: Rp 150.000.000 

c. Tahun 3: Rp 200.000.000 

d. Tahun 4: Rp 250.000.000 

Hitunglah Payback Period-nya. 

Jawaban: 

Hitung akumulasi arus kas hingga mencapai Rp 500.000.000: 

a. Tahun 1: Rp 100.000.000 

b. Tahun 2: Rp 100.000.000 + Rp 150.000.000 = Rp 250.000.000 

c. Tahun 3: Rp 250.000.000 + Rp 200.000.000 = Rp 450.000.000 

d. Tahun 4: Rp 450.000.000 + Rp 250.000.000 = Rp 700.000.000 

Pada tahun ke-4, investasi awal telah kembali. 
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Untuk detailnya: 

Sisa investasi setelah tahun ke − 3 = 

500.000.000 − 450.000.000 = 50.000.000 

3. Sebuah perusahaan melakukan investasi sebesar Rp 300.000.000. 

Proyek menghasilkan arus kas: 

a. Tahun 1: Rp 100.000.000 

b. Tahun 2: Rp 120.000.000 

c. Tahun 3: Rp 60.000.000 

d. Tahun 4: Rp 80.000.000 

Berapa Payback Period hingga 2 desimal? 

Jawaban: 

Hitung akumulasi arus kas: 

a. Tahun 1: Rp 100.000.000 

b. Tahun 2: Rp 100.000.000 + Rp 120.000.000 = Rp 220.000.000 

c. Tahun 3: Rp 220.000.000 + Rp 60.000.000 = Rp 280.000.000 

d. Tahun 4: Rp 280.000.000 + Rp 80.000.000= Rp 360.000.000 

Payback tercapai antara tahun ke-3 dan ke-4: 

𝑆𝑖𝑠𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑘𝑒 − 3 

= 300.000.000 − 280.000.000 = 20.000.000 

Bagian dari tahun ke-4 yang diperlukan: 

𝑆𝑖𝑠𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖

𝐴𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑘2 − 4
=

20

80
= 0,25 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Payback Period = 3 + 0,25 = 3,25 tahun. 
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4. Perusahaan memiliki dua proyek yang memiliki data sebagai 

berikut: 

Proyek A: Investasi awal Rp 400.000.000, arus kas tahunan Rp 

100.000.000. 

Proyek B: Investasi awal Rp 400.000.000, arus kas tahunan: 

a. Tahun 1: Rp 150.000.000 

b. Tahun 2: Rp 200.000.000 

c. Tahun 3: Rp 100.000.000 

Proyek manakah yang lebih cepat memberikan Payback Period? 

Jawaban: 

Proyek A: 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
400

100
= 4 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Proyek B: 

Hitung akumulasi arus kas: 

a. Tahun 1: Rp 150.000.000 

b. Tahun 2: Rp 150.000.000 + Rp 200.000.000 = Rp 350.000.000 

c. Tahun 3: Rp 350.000.000 + Rp 100.000.000 = Rp 450.000.000 

Investasi kembali pada tahun ke-3: 

Sisa investasi setelah tahun ke − 2 

= 400.000.000 − 350.000.000 = 50.000.000 

Bagian tahun ke-3: 

50

100
= 0,5 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Payback Period untuk Proyek B = 2,5 tahun. 

Kesimpulan: Proyek B lebih cepat kembali dibandingkan Proyek A. 
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5. Proyek membutuhkan investasi sebesar Rp 1.000.000.000. 

Diharapkan menghasilkan arus kas tahunan Rp 200.000.000. 

Namun, ada risiko penurunan arus kas menjadi Rp 150.000.000 per 

tahun. Hitung Payback Period untuk kedua skenario. 

Jawaban: 

Scenario 1: 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
1.000

200
= 5 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Scenario 2: 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 =
1.000

150
≈ 6,67 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Kesimpulan: Risiko penurunan arus kas memperpanjang waktu 

pengembalian dari 5 tahun menjadi 6,67 tahun. 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa kelebihan metode Payback Period dalam mengevaluasi kela-

yakan investasi dibandingkan metode lainnya, seperti Net Present 

Value (NPV)? 

2. Bagaimana metode Payback Period menangani risiko dalam kepu-

tusan investasi, terutama dibandingkan dengan metode Internal 

Rate of Return (IRR)? 

3. Apakah metode Payback Period mempertimbangkan nilai waktu 

uang? Jika tidak, bagaimana ini memengaruhi keakuratan analisis 

investasi? 

4. Mengapa Payback Period lebih sering digunakan untuk keputusan 

investasi jangka pendek daripada jangka panjang? 

5. Dalam situasi apa hasil evaluasi dari metode Payback Period dapat 

bertentangan dengan hasil metode NPV atau IRR? 

6. Bagaimana Payback Period dapat digunakan bersama metode lain 

untuk memberikan analisis investasi yang lebih komprehensif? 
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7. Apakah keputusan investasi hanya menggunakan Payback Period 

dapat menyebabkan kesalahan strategi dibandingkan jika meng-

gunakan Profitability Index (PI)? 

8. Bagaimana metode Payback Period mempengaruhi keputusan 

investasi jika dibandingkan dengan metode Average Rate of Return 

(ARR)? 

9. Apa perbedaan utama antara hasil analisis menggunakan Payback 

Period dan Discounted Payback Period? 

10. Bagaimana perubahan suku bunga atau tingkat diskonto meme-

ngaruhi hasil analisis menggunakan metode Discounted Payback 

Period dibandingkan metode NPV atau IRR? 

 

2.7. Penelitian Terkait Metode Payback Period 

Berbagai penelitian telah dilakukan untuk mengevaluasi efek-

tivitas metode Payback Period dalam pengambilan keputusan investasi. 

Metode ini sering digunakan dalam berbagai sektor industri untuk 

membantu perusahaan menilai seberapa cepat mereka dapat mem-

peroleh kembali investasi awal. Namun, meskipun metode ini memiliki 

kelebihan, beberapa penelitian juga menyoroti pentingnya memper-

timbangkan metode lain untuk analisis yang lebih komprehensif. 

1. Kurniatun (2023): Penelitian yang  dilakukan menyoroti bahwa 

metode Payback Period banyak digunakan dalam analisis kelayakan 

investasi di berbagai sektor, termasuk di sektor pendidikan dan 

industri. Dalam penelitian tersebut, Kurniatun menunjukkan bah-

wa metode ini sangat cocok digunakan dalam proyek-proyek di 

mana pengembalian modal cepat menjadi prioritas utama. Misal-

nya, dalam proyek pendidikan seperti pengembangan infrastruktur 

atau teknologi, perusahaan atau institusi ingin memastikan bahwa 

investasi awal mereka bisa segera kembali dalam waktu singkat 

agar dapat meminimalkan risiko. 

2. Hayat (2023): Penelitian ini mengenai kelayakan investasi sistem 

PLTS atap off-grid di Surabaya. Penelitian ini menggunakan metode 

Discounted Payback Period (DPP) sebagai salah satu alat analisis, 
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bersama dengan NPV dan IRR, untuk menilai kelayakan proyek 

energi terbarukan ini. 

3. Hanum (2024): Penelitian yang menganalisis kelayakan investasi 

pembelian truk trailer untuk distribusi baja. Penelitian ini meng-

gunakan beberapa metode evaluasi, termasuk Payback Period, un-

tuk menentukan apakah investasi tersebut layak dilakukan. Hasil 

menunjukkan bahwa Payback Period memberikan informasi pen-

ting tentang waktu pengembalian investasi yang diharapkan. 

4. Momcilovic (2023): Penelitian ini memberikan pandangan yang le-

bih kritis terhadap metode Payback Period. Meskipun diakui bahwa 

metode ini merupakan alat yang berguna, terutama untuk menilai 

risiko likuiditas dan waktu pengembalian modal, Momcilovic mene-

kankan bahwa metode ini memiliki keterbatasan yang perlu di-

perhatikan oleh para investor. Dalam penelitian ini, Momcilovic 

menyarankan bahwa investor sebaiknya tidak hanya mengandal-

kan metode Payback Period saja. 

5. Liu (2024): Penelitian ini mendukung pandangan yang diutarakan 

oleh Liu. Liu menyoroti bahwa meskipun metode Payback Period 

bermanfaat untuk analisis cepat dan proyek dengan durasi jangka 

pendek, metode ini kurang ideal untuk mengevaluasi proyek-

proyek jangka panjang yang memiliki arus kas berkelanjutan atau 

keuntungan besar di masa depan. Dalam penelitian ini, Liu juga 

menegaskan bahwa metode seperti NPV dan IRR lebih tepat 

digunakan dalam kondisi di mana nilai waktu dari uang dan arus 

kas di masa depan menjadi faktor penting dalam pengambilan 

keputusan investasi. 
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3 
BAB 3: 

METODE PERIODE PENGEMBALIAN  

DENGAN DISKONTO 
 

 

 

3.1. Pendahuluan 

Periode Pengembalian dengan Diskonto (Discounted Payback Pe-

riod/DPP) adalah metode evaluasi investasi yang menghitung waktu 

yang diperlukan untuk mengembalikan investasi awal, dengan mem-

perhitungkan nilai waktu uang. Tidak seperti metode Payback Period, 

DPP memperhitungkan diskonto, sehingga memberikan estimasi lebih 

akurat tentang kapan modal investasi akan kembali secara penuh 

(Halim, 2019). Frensidy (2011) menyatakan bahwa Discounted Payback 

Period merupakan lama waktu yang diperlukan agar Present Value dari 

arus kas bersih proyek dapat mengembalikan investasi awal.  

Dalam konteks ini, nilai waktu dari uang mengacu pada prinsip 

bahwa nilai uang saat ini lebih tinggi dibandingkan dengan nilai uang di 

masa depan, akibat dari potensi pengembalian yang dapat dihasilkan 

dari investasi tersebut. Metode pengembalian dengan diskonto mem-

perhitungkan jumlah waktu yang diperlukan agar arus kas proyek 

investasi yang didiskontokan sama dengan investasi awal (Afdhila & 

Rizkianto, 2023). 
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Metode ini memiliki beberapa keunggulan utama, di antaranya 

yaitu: 

1. Memperhitungkan nilai waktu dari uang 

2. Mempertimbangkan faktor inflasi dan risiko 

3. Memberikan gambaran yang lebih realistis tentang periode pe-

ngembalian investasi 

Metode ini sangat relevan dalam berbagai sektor, termasuk ener-

gi terbarukan, pertanian, dan industri. Hanum (2024), menunjukkan 

bahwa individu cenderung mendiskontokan manfaat masa depan, 

khususnya saat berhadapan dengan investasi yang besar. Hal ini me-

nunjukkan bahwa penting untuk menggunakan metode yang memper-

timbangkan nilai waktu dari uang untuk memberikan gambaran yang 

lebih akurat mengenai kelayakan suatu investasi. Hayat (2023) juga 

menjelaskan bahwa Discounted Payback Period memberikan informasi 

yang lebih baik mengenai waktu pemulihan investasi jika dibandingkan 

dengan metode Payback Period sederhana. 

Pendapat lain menurut Ziemba (2022), yang menekankan bahwa 

analisis dengan menggunakan Discounted Payback Period dapat mem-

berikan wawasan lebih mendalam mengenai potensi pe pengembalian 

investasi, karena dengan mempertimbangkan arus kas yang didiskon-

tokan, investor dapat lebih memahami risiko dan manfaat jangka 

panjang dari proyek tersebut.  

Suatu investasi dapat dikategorikan layak atau diterima untuk 

dijalankan oleh perusahaan, apabila nilai DPP lebih kecil dari target 

pengembalian modal atau investasi yang diharapkan pemilik peru-

sahaan (Hiswandi, dkk, 2023). Berdasarkan paparan di atas, dapat 

diketahui bahwa dengan memberikan gambaran yang lebih akurat 

tentang waktu pemulihan investasi dan memper-timbangkan nilai 

waktu dari uang, metode ini membantu pengambil keputusan dalam 

merencanakan dan mengevaluasi proyek investasi secara lebih efektif. 
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3.2. Konsep Metode Periode Pengembalian dengan Diskonto 

Metode periode pengembalian dengan diskonto (Discounted Pay-

back Period) merupakan alat analisis yang digunakan untuk mengeva-

luasi kelayakan investasi dengan mempertimbangkan nilai waktu dari 

uang. Metode ini tidak hanya menghitung waktu yang diperlukan untuk 

mengembalikan investasi awal, tetapi juga mendiskontokan arus kas 

yang diharapkan di masa depan, sehingga memberikan gambaran yang 

lebih akurat tentang potensi pengembalian investasi.  

Stec dan Zelenakova (2019), menyatakan bahwa Discounted 

Payback Period merupakan periode waktu yang diperlukan untuk 

mengembalikan investasi awal setelah mempertimbangkan nilai waktu 

dari uang. Dengan menggunakan metode ini, investor dapat memahami 

berapa lama waktu yang dibutuhkan untuk mendapatkan kembali 

modal yang diinvestasikan, sambil mempertimbangkan bahwa nilai 

uang di masa depan lebih rendah dibandingkan dengan nilai uang saat 

ini. Konsep utama dalam metode ini meliputi: 

1. Nilai Waktu Uang: DPP mengakui bahwa uang memiliki nilai yang 

berbeda dari waktu ke waktu. Satu rupiah hari ini bernilai lebih 

tinggi daripada satu rupiah di masa depan karena potensi investasi 

dan inflasi 

2. Arus Kas Terdiskonto: Metode ini menggunakan arus kas yang telah 

didiskontokan, bukan arus kas nominal seperti pada metode Pay-

back Period konvensional. Ini berarti semua arus kas masa depan 

dikonversi ke nilai sekarang sebelum dihitung. 

3. Tingkat Diskonto: DPP menggunakan tingkat diskonto, yang biasa-

nya merupakan biaya modal perusahaan atau tingkat pengem-

balian yang diharapkan, untuk mendiskontokan arus kas masa 

depan. 

4. Kriteria Keputusan: Investasi dianggap layak jika periode pengem-

balian dengan diskonto lebih pendek dari periode maksimum yang 

dapat diterima oleh investor atau perusahaan. 

Berbeda dengan metode Payback Period sederhana, yang hanya 

menghitung waktu pengembalian tanpa mempertimbangkan nilai wak-

tu dari uang, metode Discounted Payback Period memberikan analisis 



 

35 | Model Keputusan Investasi  

yang lebih mendalam. D’Agostino et al (2020) menyatakan bahwa 

dengan menghitung Discounted Payback Period, investor dapat lebih 

baik menilai risiko dan manfaat jangka panjang dari proyek investasi. 

Selain itu, berikut merupakan beberapa perbedaan lain antara Payback 

Period konvensional dan Discounted Payback Period adalah (hsb.co.id; 

kledo.com; Hayat, 2023; Hanum, 2024; Ziemba, 2022): 

1. Pertimbangan Nilai Waktu Uang: 

a. Payback Period Konvensional: Metode ini tidak mempertim-

bangkan nilai waktu uang. Semua arus kas yang diharapkan 

dianggap sama nilainya, terlepas dari kapan arus kas tersebut 

diterima. Ini berarti bahwa satu rupiah yang diterima hari ini 

diperlakukan sama dengan satu rupiah yang diterima di masa 

depan. 

b. Discounted Payback Period (DPP): Sebaliknya, DPP mengakui 

bahwa nilai uang berubah seiring waktu. Dengan mendiskon-

tokan arus kas masa depan ke nilai sekarang, DPP memberikan 

gambaran yang lebih realistis tentang kapan investasi akan 

kembali, mencerminkan potensi pengembalian dan risiko 

investasi. 

2. Hasil yang Diberikan: 

a. Payback Period Konvensional: Hasil dari metode ini cenderung 

lebih optimis karena tidak memperhitungkan dampak inflasi 

atau potensi pengembalian dari investasi lain. Ini dapat menye-

babkan keputusan investasi yang kurang tepat jika hanya 

mengandalkan metode ini. 

b. Discounted Payback Period (DPP): DPP memberikan hasil yang 

lebih konservatif dan realistis. Dengan menggunakan arus kas 

terdiskonto, metode ini lebih mampu mencerminkan risiko dan 

ketidakpastian yang terkait dengan arus kas masa depan, 

sehingga membantu investor membuat keputusan yang lebih 

informasional. 
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3. Kompleksitas Perhitungan: 

a. Payback Period Konvensional: Metode ini sederhana dan mudah 

dihitung. Penghitungan hanya memerlukan jumlah investasi 

awal dan arus kas tahunan tanpa perlu melakukan diskonto, 

sehingga cocok untuk analisis cepat. 

b. Discounted Payback Period (DPP): Meskipun lebih kompleks 

dalam perhitungan karena melibatkan diskonto arus kas, DPP 

memberikan gambaran yang lebih akurat tentang periode 

pengembalian investasi yang sebenarnya. Proses perhitungan 

memerlukan pemahaman tentang konsep diskonto dan peng-

gunaan rumus untuk menghitung nilai sekarang dari arus kas 

masa depan. 

Pemahaman tentang konsep dan definisi ini menjadi dasar pen-

ting untuk menerapkan Metode Periode Pengembalian dengan Diskon-

to dalam analisis investasi yang lebih akurat dan komprehensif. 

 

3.3. Pentingnya Diskonto dalam Investasi 

Diskonto dalam konteks investasi mengacu pada proses penye-

suaian nilai uang di masa depan ke nilai sekarang. Hal ini penting 

karena uang memiliki nilai waktu uang, satu rupiah hari ini bernilai 

lebih dari satu rupiah di masa depan karena potensinya untuk meng-

hasilkan pendapatan tambahan jika diinvestasikan (Bodie et al. 2021). 

Dalam konteks investasi, diskonto digunakan untuk menghitung nilai 

sekarang dari arus kas masa depan, sehingga memberikan gambaran 

yang lebih akurat tentang kelayakan suatu proyek.  

Berikut adalah beberapa pandangan dari para ahli mengenai 

pentingnya diskonto dalam investasi: 

1. Nilai Waktu Uang: Edison dan Oppusunggu (2023), menyatakan 

bahwa diskonto sangat penting karena mencerminkan prinsip 

bahwa nilai uang saat ini lebih tinggi dibandingkan dengan nilai 

uang di masa depan. Hal ini disebabkan oleh potensi pengembalian 

yang dapat dihasilkan dari investasi. Dengan menggunakan dis-

konto, investor dapat mengevaluasi arus kas yang diharapkan dan 
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membuat keputusan yang lebih informasional mengenai proyek 

yang akan diinvestasikan. 

2. Analisis Kelayakan Investasi: Huda (2023), menyatakan bahwa 

penggunaan diskonto dalam analisis kelayakan investasi mesin 

menunjukkan bahwa metode ini memberikan hasil yang lebih 

realistis. Dengan mendiskontokan arus kas, investor dapat lebih 

memahami risiko dan manfaat jangka panjang dari investasi yang 

akan dilakukan. Penelitian ini menekankan bahwa diskonto mem-

bantu dalam menentukan apakah investasi tersebut layak di-

lakukan berdasarkan nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan. 

3. Perbandingan Proyek: Aulia (2023) menyoroti bahwa diskonto 

memungkinkan investor untuk membandingkan berbagai proyek 

investasi dengan lebih efektif. Dengan mendiskontokan arus kas 

dari berbagai proyek, investor dapat menentukan proyek mana 

yang memberikan nilai lebih tinggi dalam hal pengembalian inves-

tasi. Ini sangat penting dalam pengambilan keputusan investasi 

yang melibatkan berbagai alternatif. 

4. Pengaruh Suku Bunga: Darmayanti (2024), menyoroti bahwa suku 

bunga yang tinggi dapat memengaruhi keputusan investasi karena 

meningkatkan nilai diskonto. Kenaikan suku bunga akan mengu-

rangi nilai sekarang dari arus kas masa depan, sehingga membuat 

proyek yang sebelumnya terlihat menguntungkan menjadi kurang 

menarik. Hal ini menunjukkan bahwa pemahaman tentang diskon-

to dan suku bunga sangat penting bagi investor dalam merencana-

kan dan mengevaluasi investasi. 

5. Keputusan Investasi yang Lebih Baik: Masduki et al (2023) menun-

jukkan bahwa dengan mempertimbangkan diskonto, investor dpat 

membuat keputusan yang lebih baik mengenai alokasi sumber 

daya. Diskonto membantu investor untuk memahami potensi 

keuntungan dari investasi dan meminimalkan risiko yang terkait 

dengan ketidakpastian arus kas di masa depan. 

Secara keseluruhan, diskonto memainkan peran yang sangat 

penting dalam analisis investasi. Dengan mempertimbangkan nilai 

waktu dari uang, diskonto membantu investor dalam membuat ke-



 

Metode Periode Pengembalian dengan Diskonto | 38  

putusan yang lebih baik dan lebih informatif mengenai proyek-proyek 

investasi yang mereka pertimbangkan. 

 

3.4. Rumus Diskonto dalam Payback Period 

Dalam metode Diskonto Payback Period (Discounted Payback 

Period), nilai arus kas bersih (cash flow) masa depan didiskontokan ke 

nilai sekarang (Present Value) menggunakan tingkat diskonto tertentu. 

Berikut adalah rumus dasar untuk menghitung nilai arus kas yang 

didiskontokan, yang merupakan komponen utama dalam metode ini: 

1. Discounted Payback Period (DPP) 

Rumus untuk menghitung Discounted Payback Period adalah: 

𝐷𝑖𝑠𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑒𝑑 𝑝𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 = 𝑦 +
𝑎𝑏𝑠(𝑛)

𝑝
 

Dimana:  

a. y = periode di mana arus kas menjadi positif. 

b. n = nilai absolut dari arus kas diskonto. 

c. p = nilai diskonto arus kas pada periode di mana arus kas sama 

dengan atau lebih besar dari nol. 

2. Rumus Nilai Sekarang Arus Kas (Diskonto) 

𝑃𝑉 =
𝐶𝐹

(1 + 𝑟)𝑡
 

a. PV = Present Value (nilai sekarang dari arus kas) 

b. CF = Cash flow (arus kas pada tahun tertentu) 

c. r = Tingkat diskonto (discount rate). Tingkat diskonto (r) yang 

digunakan biasanya mencerminkan biaya modal perusahaan 

atau tingkat pengembalian yang diharapkan investor. 

d. t = Periode waktu (tahun ke-t) 
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Terdapat beberapa langkah yang dapat dilakukan dalam 

Payback Period dengan diskonto, antara lain: 

Diskontokan setiap arus kas tahunan. (liat rumusnya) 

Contoh: Arus kas untuk tahun pertama, kedua, dan seterus-nya 

dihitung nilai sekarangnya dengan rumus: 

𝑃𝑉1 =
𝐶𝐹1

(1 + 𝑟)1
, 𝑃𝑉2 =

𝐶𝐹1

(1 + 𝑟)2
, … . , 𝑃𝑉𝑛 =

𝐶𝐹𝑛

(1 + 𝑟)𝑛
,  

Kumulatifkan arus kas diskonto hingga mencapai atau me-lampaui 

nilai investasi awal: 

𝐶𝑢𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑉 = ∑(𝑃𝑉𝑡)

𝑛

𝑡=1

 

Tentukan tahun saat nilai kumulatif arus kas diskonto (Cumu-

lative PV) setara atau lebih besar dari investasi awal. 

Jika perlu, hitung secara pro rata untuk mendapatkan Pay-

back Period dalam pecahan tahun dengan rumus interpolasi: 

𝐷𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 = 

𝑡 +
𝑆𝑖𝑠𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖

𝑃𝑉 𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑖𝑘𝑢𝑡𝑛𝑦𝑎
 

Contoh ilustrasi sederhana: 

Misalkan: 

Investasi awal: Rp 100.000.000 

Arus kas tahunan (CF): Rp 40.000.000 per tahun selama 3 tahun 

Tingkat diskonto (r): 10% 

Langkah Perhitungan: 

a. Diskonto setiap arus kas: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
40.000.000

(1 + 0,1)1
= 36.363.636 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
40.000.000

(1 + 0,1)2
= 33.057.851   
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𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
40.000.000

(1 + 0,1)3
= 30.052.592   

b. Kumulatifkan PV: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1: 𝐶𝑢𝑚𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑉 = 𝑅𝑝 36.363.636 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2: 𝐶𝑢𝑚𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑉 = 𝑅𝑝 36.363.636 + 𝑅𝑝 33,057.851

= 𝑅𝑝 69.421.487 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3: 𝐶𝑢𝑚𝑚𝑢𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑃𝑉 = 𝑅𝑝 69.421.487 + 𝑅𝑝 30.052.592

= 𝑅𝑝 99.474.079 

c. Tentukan Payback Period: 

1) Investasi awal belum sepenuhnya kembali setelah 2 tahun  

(𝑅𝑝69.421.487). 

2) Pada tahun ke-3, investasi hamper kembali  

(𝑅𝑝 99.474.079 ≈ 𝑅𝑝 100.000.000). 

𝑃𝑎𝑦𝑏𝑎𝑐𝑘 𝑃𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑 = 2 +
100.000.000.000 − 69.421.487

30.052.592
 

= 2 + 1,02 ≈ 3,02 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

 

3.5. Contoh Soal  

Soal Kasus Hitungan 

1. Sebuah perusahaan mempertimbangkan investasi sebesar Rp 100.-

000.000 dengan proyeksi arus kas sebagai berikut: 

Tahun 1: Rp 40.000.000 

Tahun 2: Rp 35.000.000 

Tahun 3: Rp 30.000.000 

Tahun 4: Rp 25.000.000 

Tingkat diskonto yang digunakan adalah 10%. Hitunglah 

Discounted Payback Period untuk investasi ini. 
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Jawaban: 

Hitung DCF setiap tahun:  

Tahun 1: Rp 40.000.000 / (1 + 0.1)1 = Rp 36.363.636 

Tahun 2: Rp 35.000.000 / (1 + 0.1)2 = Rp 28.925.620 

Tahun 3: Rp 30.000.000 / (1 + 0.1)3 = Rp 22.539.249 

Tahun 4: Rp 25.000.000 / (1 + 0.1)4 = Rp 17.075.792 

Hitung akumulasi DCF: 

Tahun 1: Rp 36.363.636 

Tahun 2: Rp 36.363.636 + Rp 28.925.620 = Rp 65.289.256 

Tahun 3: Rp 65.289.256 + Rp 22.539.249 = Rp 87.828.505 

Tahun 4: Rp 87.828.505 + Rp 17.075.792 = Rp 104.904.297 

Tentukan DPP: 

𝐷𝑃𝑃 =
100.000.000 − 87.828.505

3 + (17.075.792)
 

DPP = 3,71 tahun 

Jadi, Discounted Payback Period untuk investasi ini adalah 3,71 

tahun, sehingga proyek dapat diterima. 

2. PT Mitra Jaya berencana untuk membeli mesin yang dikenal sebagai 

mesin X yang akan menelan biaya Rp 200.000.000 dan akan memi-

liki masa manfaat 5 tahun dengan nilai sisa nol. Arus kas masuk 

tahunan yang diharapkan dari mesin adalah Rp 65.000.000. Tingkat 

diskonto yang digunakan adalah 15%. Hitunglah Discounted Pay-

back Period untuk investasi tersebut. 

Jawaban: 

Hitung DCF setiap tahun: 

Tahun 1: Rp 65.000.000 / (1 + 0.15)1 = Rp 56.521.739 

Tahun 2: Rp 65.000.000 / (1 + 0.15)2 = Rp 49.149.338 

Tahun 3: Rp 65.000.000 / (1 + 0.15)3 = Rp 42.738.555 



 

Metode Periode Pengembalian dengan Diskonto | 42  

Tahun 4: Rp 65.000.000 / (1 + 0.15)4 = Rp 37.163.961 

Tahun 5: Rp 65.000.000 / (1 + 0.15)5 = Rp 32.316.488 

Hitung akumulasi DCF:  

Tahun 1: Rp 56.521.739 

Tahun 2: Rp 56.521.739 + Rp 49.149.338 = Rp 105.671.078 

Tahun 3: Rp 105.671.078 + Rp 42.738.555 = Rp 148.409.633 

Tahun 4: Rp 148.409.633 + Rp 37.163.961 = Rp 185.573.594 

Tahun 5: Rp 185.573.594 + Rp 32.316.488 = Rp 217.890.081 

Tentukan DPP: 

DPP =  
200.000.000 − 185.573.594

4 + (32.316.488)
 

   DPP = 4,45 tahun 

Jadi, Discounted Payback Period untuk investasi ini adalah 4,45 

tahun, sehingga proyek dapat diterima. 

3. Sebuah perusahaan berinvestasi sebesar Rp 500.000.000 dengan 

arus kas bersih tahunan sebesar Rp 100.000.000 selama 5 tahun 

dan tingkat diskonto sebesar 10%. Hitunglah Discounted Payback 

Period untuk investasi ini! 

Jawaban: 

Hitung DCF setiap tahun: 

Tahun 1: Rp 125.000.000 / (1 + 0.10)1 = Rp 113.636.364 

Tahun 2: Rp 125.000.000 / (1 + 0.10)2 = Rp 103.305.785 

Tahun 3: Rp 125.000.000 / (1 + 0.10)3 = Rp 93.914.350 

Tahun 4: Rp 125.000.000 / (1 + 0.10)4 = Rp 85.376.682 

Tahun 5: Rp 125.000.000 / (1 + 0.10)4 = Rp 77.615.165 

Hitung akumulasi DCF:  

Tahun 1: Rp 113.636.364 

Tahun 2: Rp 113.636.364 + Rp 103.305.785 = Rp 216.942.149 
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Tahun 3: Rp 216.942.149 + Rp 93.914.350 = Rp 310.856.499 

Tahun 4: Rp 310.856.499 + Rp 85.376.682 = Rp 396.233.181 

Tahun 5: Rp 396.233.181 + Rp 77.615.165 = Rp 473.848.346 

Tentukan DPP: 

Pada tahun ke-5, akumulasi DCF mencapai Rp 473.848.346, yang 

masih di bawah investasi awal Rp 500.000.000. Jadi, perusa-haan 

harus menunggu hingga tahun ke-6 untuk mendapatkan kembali 

modalnya. Sehingga proyek tidak dapat diterima 

4. Sebuah perusahaan berinvestasi Rp 200.000.000 dengan discount 

rate 10% per tahun. Proyek menghasilkan arus kas sebagai berikut: 

Tahun 1: Rp 80.000.000 

Tahun 2: Rp 70.000.000 

Tahun 3: Rp 60.000.000 

Hitunglah Discounted Payback Period! 

Jawaban: 

Diskonto setiap arus kas: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
80.000.000

(1 + 0,1)1
= 72.727.273   

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
70.000.000

(1 + 0,1)2
= 57.851.240  

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
60.000.000

(1 + 0,1)3
= 45.078.888   

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 = 72.727.273 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 = 72.727.273 + 57.851.240 = 𝑅𝑝 130.578.512   

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 = 130.578.512 + 45.078.888 = 𝑅𝑝 175.657.400   

Sampai akhir tahun ke-3, investasi belum kembali. Sisa inves-tasi 

setelah tahun ke-3: 

200.000.000 − 175.657.400 = 𝑅𝑝 24.342.600 
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Bagian dari tahun ke-4 yang dibutuhkan: 

𝑆𝑖𝑠𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖

𝑃𝑉 𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑘𝑒 − 4
=

24.342.600

45.078.888
≈ 0,54 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛   

Discounted Payback Period = 3 + 0,54 = 3,54 tahun. 

5. Investasi Rp 250.000.000, discount rate 15%, arus kas: 

Tahun 1: Rp 100.000.000 

Tahun 2: Rp 90.000.000 

Tahun 3: Rp 80.000.000 

Hitung Discounted Payback Period hingga dua desimal. 

Jawaban: 

Diskonto setiap arus kas: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
100.000.000

(1 + 0,15)1
= 𝑅𝑝 86.956.522   

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
90.000.000

(1 + 0,15)2
= 𝑅𝑝 68.052.930   

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
80.000.000

(1 + 0,15)3
= 𝑅𝑝 52.601.299 

Akumulasi PV: 

Tahun 1: Rp 86.956.522 

Tahun 2: Rp 86.956.522 + Rp 68.052.930 = Rp 155.009.452 

Tahun 3: Rp 155.009.452 + Rp 52.601.299 = Rp 207.610.751 

Sisa investasi pada akhir tahun ke-3: 

250.000.000 − 207.610.751 = 𝑅𝑝42.389.249   

Bagian tahun ke-4: 

42,389.249

52.601.299
≈ 0,81 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛.   

Discounted Payback Period = 3 + 0,81 = 3,81 tahun. 
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Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Metode Periode Pengembalian dengan 

Diskonto, dan bagaimana perbedaannya dengan metode Payback 

Period biasa? 

2. Bagaimana cara menghitung Discounted Payback Period untuk pro-

yek investasi dengan arus kas tahunan yang tidak sama? 

3. Mengapa metode ini dianggap lebih akurat dibandingkan metode 

Payback Period tanpa diskonto? 

4. Bagaimana menentukan tingkat diskonto yang digunakan dalam 

perhitungan Discounted Payback Period? 

5. Apa saja langkah-langkah utama dalam menghitung Discounted 

Payback Period? 

6. Apa kelebihan utama metode Discounted Payback Period dalam me-

ngevaluasi proyek investasi? 

7. Apa kelemahan metode ini dibandingkan metode evaluasi investasi 

lain, seperti Net Present Value (NPV) atau Internal Rate of Return 

(IRR)? 

8. Dalam situasi apa metode Discounted Payback Period lebih cocok 

digunakan dibandingkan metode evaluasi lainnya? 

9. Bagaimana pengaruh tingkat diskonto yang lebih tinggi terhadap 

hasil Discounted Payback Period? 

10. Bagaimana Discounted Payback Period digunakan bersama dengan 

metode lain untuk memberikan analisis investasi yang lebih kom-

prehensif? 

 

3.6. Penelitian Terkait Metode Diskonto Payback Period 

Beberapa penelitian terdahulu telah dilakukan terkait penggu-

naan dan efektivitas Metode Diskonto Payback Period: 

1. Borgert, 2024: Borgert dalam penelitiannya mengevaluasi dampak 

tariff air terhadap kelayakan ekonomi sistem pengumpulan air hu-

jan untuk digunakan pada pemukiman warga. Hasilnya menun-
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jukkan bahwa periode pengembalian terdiskonto berkisar antara 

6,2 hingga 8,6 tahun untuk rumah, dan antara 4,8 hingga 5,6 tahun 

untuk apartemen, menunjukkan bahwa DPP adalah indikator pen-

ting dalam menilai kelayakan proyek. 

2. Ziemba, 2022: Ziemba dalam penelitiannya menganalisis kelayakan 

sumber daya batuan sebagai peluang investasi stone crusher. Meto-

de yang digunakan dalam analisis ini termasuk DPP, NPV, dan IRR, 

yang menunjukkan bagaimana DPP berkontribusi pada penilaian 

kelayakan investasi dalam industri pertambangan. 

3. Díaz-Bello et al., 2023: Díaz-Bello et al., menyatakan bahwa DPP 

digunakan untuk mengevaluasi dampak rasio daya DC ke AC pada 

sistem fotovoltaik. Hasilnya menunjukkan bahwa DPP yang rendah, 

sekitar 8 hingga 9 tahun, dapat dicapai dengan meningkatkan rasio 

DC ke AC, yang menunjukkan pentingnya DPP dalam perencanaan 

sistem energi terbarukan. 

4. Sunardiyo dan Winarsih, 2022: Sunardiyo dan Winarsih melakukan 

analisis kelayakan investasi untuk pembangkit listrik tenaga surya 

on-grid 35 kWp. Penelitian ini menggunakan DPP sebagai salah satu 

alat analisis, bersama dengan NPV dan Profitability Index (PI), untuk 

menilai kelayakan proyek dari segi ekonomi dan lingkungan. 

5. Hiswandi, Iswahyudi, & Soeroto (2023): Hiswandi dkk. Memakai 

metode DPP untuk menganalisis kelayakan proyek investasi, dari 

penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa DPP merupakan 

salah satu alat yang signifikan dalam analisis investasi karena dapat 

memberikan informasi yang akurat mengenai waktu pemulihan 

investasi. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk membuat 

keputusan investasi yang lebih informed dan strategis. 

Penelitian-penelitian ini menegaskan bahwa Discounted Payback 

Period adalah alat yang berharga dalam evaluasi investasi, tetapi harus 

digunakan bersama dengan metode lain untuk mengatasi keterbatasan-

nya dan untuk memberikan pandangan yang lebih lengkap tentang 

kelayakan investasi 
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4 
BAB 4: 

METODE RATA-RATA TINGKAT PENGEMBALIAN 

(AVERAGE RATE OF RETURN) 
 

 

 

4.1. Pendahuluan 

Metode Rata-Rata Tingkat Pengembalian (Average Rate of Return, 

ARR) adalah salah satu teknik yang digunakan dalam analisis kelayakan 

investasi untuk menilai potensi pengembalian dari suatu proyek. 

Brigham & Houston (2019) menyatakan bahwa metode rata-rata pe-

ngembalian adalah alat sederhana yang digunakan untuk mengukur 

tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu investasi berdasarkan 

laba rata-rata tahunan yang dihasilkan oleh proyek dibandingkan de-

ngan investasi awal atau modal yang digunakan. Konsep metode ARR 

didefinisikan sebagai berikut: 

1. Prusak dan Potrykus (2022): ARR sebagai rasio rata-rata keun-

tungan tahunan yang diharapkan dari investasi dibandingkan de-

ngan biaya awal investasi. 

2. Adicandra et al (2022): ARR dihitung dengan cara menjumlahkan 

semua arus kas yang diharapkan dari investasi selama periode ter-

tentu, kemudian dibagi dengan jumlah tahun investasi tersebut. 

Salah satu keunggulan dari metode ARR adalah sederhana. 

Metode ini mudah dipahami dan diterapkan, sehingga banyak diguna-

kan oleh para investor, terutama dalam konteks usaha kecil dan me-

nengah (UKM). Namun, meskipun metode ARR menawarkan kemuda-
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han dalam perhitungan, terdapat beberapa batasan yang perlu diperha-

tikan. Salah satu kelemahan utama adalah bahwa metode ini tidak 

mempertimbangkan nilai waktu dari uang, yang dapat memengaruhi 

hasil analisis. Penelitian Lakic et al (2020), menyatakan bahwa pengem-

balian investasi yang lebih tinggi tidak selalu menjamin kelayakan 

proyek, terutama jika arus kas yang diharapkan tidak didiskontokan.  

Pendapat lian dari Santoso, blog.hsb.co.id, 2024 dan Nopiyana, 

kompasiana, 2024: 

Kelebihan: 

1. Sederhana dan Mudah Dipahami: Metode ini mudah diterapkan, ka-

rena hanya membutuhkan data laba bersih dan nilai investasi. 

2. Berbasis Akuntansi: Cocok untuk perusahaan yang lebih familiar 

dengan laporan laba rugi dan data keuangan berbasis akuntansi. 

3. Menyoroti Profitabilitas: Fokus pada laba bersih memberikan gam-

baran jelas tentang seberapa menguntungkan proyek tersebut. 

Kelemahan: 

1. Tidak Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang: Metode ini tidak 

memperhitungkan fakta bahwa uang yang diterima saat ini lebih 

berharga daripada uang yang diterima di masa depan. 

2. Tidak Menggunakan Arus Kas: Laba bersih yang digunakan dalam 

ARR bisa dipengaruhi oleh faktor akuntansi (depresiasi, alokasi 

biaya), sehingga kurang mencerminkan kemampuan Riil proyek 

dalam menghasilkan kas. 

3. Tidak Memperhatikan Risiko atau Waktu Pengembalian: ARR ha-

nya fokus pada rata-rata keuntungan dan mengabaikan fluktuasi 

atau risiko arus kas selama umur proyek. 

Metode ini secara khusus digunakan oleh perusahaan untuk me-

ngevaluasi apakah suatu proyek investasi layak dilakukan atau tidak 

(Brealey, Myers, & Allen, 2021). Metode ini menghitung rata-rata pe-

ngembalian tahunan yang diharapkan dari investasi selama masa pro-

yek, dibandingkan dengan biaya awal investasi. ARR memberikan 

gambaran yang jelas tentang seberapa efektif suatu investasi dapat 

menghasilkan keuntungan, sehingga menjadi alat yang penting bagi 

pengambil keputusan dalam merencanakan dan mengevaluasi proyek. 
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Selain itu, Blaeser et al. (2022) menunjukkan bahwa metode ini dapat 

membantu perusahaan dalam membuat keputusan investasi yang lebih 

baik dengan memberikan informasi yang jelas tentang potensi pengem-

balian. 

Berdasarkan paparan di atas, dapat dijelaskan bahwa metode 

ARR pengembalian merupakan alat yang berguna dalam analisis kela-

yakan investasi, meskipun memiliki keterbatasan, kesederhanaan dan 

kemudahan pemahaman yang ditawarkannya menjadikannya pilihan 

yang menarik bagi para pengambil keputusan, terutama dalam konteks 

investasi yang melibatkan risiko tinggi dan ketidakpastian. 

 

4.2. Konsep Metode Rata-rata Pengembalian 

Konsep dasar dari metode ini adalah bahwa investor atau mana-

jemen perusahaan dapat mengetahui secara cepat seberapa besar ke-

untungan tahunan yang dihasilkan suatu proyek tanpa memerlukan 

perhitungan yang rumit (Brealey, Myers, & Allen, 2021). Wang et al 

(2020) mendefinisikan ARR sebagai rasio rata-rata keuntungan ta-

hunan yang diharapkan dari investasi dibandingkan dengan biaya awal 

investasi. ARR bertujuan untuk memberikan informasi kepada perusa-

haan mengenai tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu 

investasi.  

Dengan menggunakan metode ini, perusahaan dapat menen-

tukan apakah investasi tersebut layak dilakukan berdasarkan potensi 

keuntungannya. Metode ini sering digunakan dalam pengambilan ke-

putusan investasi dan perencanaan strategis (Nopiyana, kompasiana, 

2024; Santoso, blog.hsb.co.id, 2024). 

ARR dihitung dengan membagi total pengembalian investasi de-

ngan jumlah periode investasi, dan sering digunakan dalam pengam-

bilan keputusan investasi karena kesederhanaannya dalam perhitu-

ngan dan interpretasi, hasilnya dapat berupa persentase pengembalian 

tahunan yang dapat dibandingkan dengan proyek-proyek lainnya atau 

dengan kriteria internal yang dimiliki perusahaan untuk proyek-

proyek investasi (Brigham & Houston, 2019). Salah satu aspek penting 
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dari metode ARR adalah kemampuannya untuk memberikan gambaran 

yang jelas tentang pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi.  

Misalnya dalam konteks investasi saham, ARR dapat digunakan 

untuk membandingkan kinerja berbagai saham atau portofolio. Fitriani 

(2024), menunjukkan bahwa keputusan investasi yang diambil oleh 

investor sering kali didasarkan pada pertimbangan pengembalian yang 

diharapkan dan risiko yang terkait, di mana investor cenderung memi-

lih saham dengan pengembalian yang lebih tinggi dan risiko yang lebih 

rendah. 

Dalam konteks yang lebih luas, penggunaan ARR juga dapat di-

padukan dengan metode lain untuk mendapatkan analisis yang lebih 

komprehensif. Misalnya, Medika (2023) menjelaskan penerapan model 

Black-Litterman dalam pembentukan portofolio optimal, yang mengga-

bungkan pandangan investor dengan pengembalian pasar untuk meng-

hasilkan estimasi yang lebih akurat. Hal ini menunjukkan bahwa mes-

kipun ARR adalah metode yang sederhana, ia dapat diintegrasikan 

dengan teknik yang lebih kompleks untuk meningkatkan akurasi 

analisis investasi.  

Contoh sederhana konsep metode ini adalah ketika sebuah 

perusahaan melakukan investasi dengan harapan mendapatkan laba 

tahunan yang konstan, maka metode ARR memberikan gambaran kasar 

tentang seberapa cepat perusahaan dapat mengembalikan investasinya 

dalam bentuk laba (Graham & Harvey, 2020).  

 

4.3. Pentingnya Rata-rata Pengembalian dalam Penilaian 

Investasi 

Metode Rata-rata Pengembalian (Average Rate of Return - ARR) 

memiliki peranan penting dalam proses penilaian investasi, terutama 

dalam konteks perusahaan yang menggunakan analisis berbasis akun-

tansi.  
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Berikut adalah alasan utama mengapa ARR penting dalam eva-

luasi investasi (Wijaya, 2021; Pristianto & Sudawan, 2021; Rizky, 2022; 

Setyawan et al., 2021; insight.kontan.co.id, 2023; pluang.com; ocbc.id, 

2023): 

1. Evaluasi Profitabilitas 

ARR memberikan gambaran yang jelas tentang profitabilitas 

suatu investasi dengan membandingkan rata-rata laba tahunan 

yang dihasilkan terhadap biaya investasi awal. Metode ini memung-

kinkan investor untuk menilai seberapa efektif suatu investasi da-

lam menghasilkan laba selama periode tertentu. Selain itu, dengan 

menggunakan ARR, investor dapat dengan mudah memahami 

potensi pengembalian dari investasi yang dilakukan, sehingga da-

pat membuat keputusan yang lebih baik. Sedangkan untuk peru-

sahaan ARR dapat membantu untuk: 

a. Menilai apakah proyek investasi mampu memberikan keun-

tungan yang memadai. 

b. Memilih proyek yang memberikan tingkat pengembalian lebih 

tinggi dari standar yang diharapkan. 

Sebagai contoh, jika perusahaan menetapkan tingkat pe-

ngembalian minimum (hurdle rate) sebesar 10%, maka proyek 

dengan ARR di atas angka tersebut layak dipertimbangkan. 

2. Perbandingan Investasi 

Dengan menghitung ARR, investor dapat membandingkan 

berbagai peluang investasi secara langsung. Ini membantu dalam 

pengambilan keputusan yang lebih baik ketika memilih antara 

beberapa opsi investasi. Misalnya, jika satu proyek memiliki ARR 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan proyek lain, maka proyek 

tersebut dianggap lebih menarik. Hal ini sangat penting dalam 

konteks investasi yang kompetitif, di mana banyak pilihan tersedia. 

3. Sederhana dan Mudah Dipahami 

Metode ARR relatif sederhana dan mudah dipahami, mem-

buatnya dapat diakses oleh investor dengan berbagai tingkat pe-

ngalaman. Proses perhitungan yang tidak rumit memungkinkan 
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manajemen untuk cepat mendapatkan informasi mengenai potensi 

keuntungan dari investasi tanpa memerlukan analisis yang kom-

pleks. alah satu keunggulan utama ARR adalah kemudahannya: 

a. Tidak memerlukan data kompleks seperti tingkat diskonto atau 

analisis aliran kas. 

b. Dapat langsung dihitung menggunakan informasi yang tersedia 

dalam laporan keuangan, seperti laba bersih dan investasi awal. 

Kesederhanaan ini menjadikan ARR sebagai alat yang efektif 

bagi investor pemula maupun berpengalaman. 

4. Fleksibilitas Waktu 

ARR dapat diterapkan pada berbagai kerangka waktu, mem-

berikan fleksibilitas bagi investor untuk menentukan periode eva-

luasi yang sesuai dengan tujuan investasi mereka. Ini memung-

kinkan analisis yang lebih relevan terhadap arus kas yang diharap-

kan dari investasi. Dengan demikian, investor dapat menyesuaikan 

analisis mereka berdasarkan kebutuhan spesifik dan tujuan inves-

tasi yang ingin dicapai. 

5. Pentingnya dalam Pengambilan Keputusan 

ARR berfungsi sebagai indikator kunci dalam proses pengam-

bilan keputusan investasi. Dengan menggunakan ARR, perusahaan 

dapat mengidentifikasi proyek mana yang layak untuk dibiayai dan 

mana yang sebaiknya dihindari, sehingga mengurangi risiko ke-

rugian finansial. Hal ini sangat penting dalam manajemen risiko 

investasi, di mana keputusan yang tepat dapat menghindarkan 

perusahaan dari kerugian yang signifikan. 

6. Mengidentifikasi Risiko dan Potensi Kerugian 

Meskipun ARR memberikan informasi tentang potensi ke-

untungan, penting juga untuk mempertimbangkan faktor risiko 

terkait dengan investasi tersebut. Menganalisis ARR bersama 

dengan faktor-faktor lain seperti risiko pasar dan likuiditas mem-

bantu investor membuat keputusan yang lebih menyeluruh. De-

ngan mempertimbangkan risiko, investor dapat lebih siap meng-
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hadapi kemungkinan kerugian dan membuat keputusan yang lebih 

informasional. 

Berdasarkan paparan di atas, dapat disimpulkan bahwa dengan 

kemampuannya untuk memberikan gambaran yang jelas tentang 

profitabilitas, kemudahan dalam perhitungan, serta fleksibilitas dalam 

penerapan, ARR tetap menjadi metode yang relevan dan penting bagi 

investor dalam membuat keputusan investasi yang lebih baik. 

 

4.4. Rumus dan Perhitungan Rata-rata Pengembalian 

Rumus dasar untuk menghitung Rata-rata Pengembalian (ARR) 

adalah sebagai berikut: 

Pendapatan Tahunan Rata-rata: 

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛 𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛
 

Rumus Dasar ARR: 

𝐴𝑅𝑅 =
𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝑎𝑤𝑎𝑙 𝑎𝑡𝑎𝑢 𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖
× 100% 

Di mana: 

1. Rata-rata Laba Bersih Tahunan = Total laba bersih proyek dibagi 

dengan umur proyek (tahun). 

2. Investasi Awal = Nilai investasi awal proyek. 

3. Rata-rata investasi (jika ada nilai sisa atau salvage value) 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝑎𝑤𝑎𝑙 + 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑠𝑖𝑠𝑎

2
 

 

Berikut merupakan beberapa langkah-langkah perhitungan ARR: 

1. Hitung laba bersih proyek: Tentukan estimasi laba bersih tahunan 

yang dihasilkan dari proyek setelah dikurangi biaya operasional 

dan pajak. 
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2. Tentukan rata-rata laba bersih tahunan: Jumlahkan semua laba 

bersih tahunan dan bagi dengan umur proyek. 

3. Hitung nilai rata-rata investasi (jika ada nilai sisa). 

4. Gunakan rumus ARR: Substitusi nilai-nilai yang diperoleh ke dalam 

rumus ARR. 

Misalkan sebuah perusahaan berencana untuk berinvestasi se-

besar Rp 1.000.000.000 dan memperkirakan akan mendapatkan pend-

apatan tahunan sebesar Rp 250.000.000 selama 4 tahun: 

Pendapatan Tahunan Rata-rata: 

1. Total Pendapatan = Rp 250.000.000 × 4 = Rp 1.000.000.000 

2. Pendapatan Tahunan Rata-rata = Rp 1.000.000.000 / 4 = Rp 

250.000.000 

Modal Awal: Rp 1.000.000.000 

ARR: 

𝐴𝑅𝑅 =
250.000.000

1.000.000.000
× 100% = 25% 

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan dapat mengharapkan 

pengembalian rata-rata sebesar 25% per tahun dari investasinya. 

 

4.5. Contoh Soal  

Soal Kasus  

1. Sebuah perusahaan menginvestasikan Rp 1.500.000.000 dalam 

sebuah proyek yang akan menghasilkan laba bersih senilai Rp 

300.000.000 dalam kurun waktu 5 tahun berturut-turut. Berapa 

besarnya ARR atas dasar initial investment dan ARR atas dasar 

investasi rat-rata dari proyek tersebut? 

Jawaban: 

Rata-rata laba bersih tahunan: 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛 = 𝑅𝑝 300.000.000 
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ARR berdasarkan initial investment: 

𝐴𝑅𝑅 (𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡) =
300.000.000

1.500.000.000
× 100% 

Hasil: 

𝐴𝑅𝑅 (𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡) = 20% 

ARR berdasarkan rata-rata invetasi: 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 =
1.500.000.000 + 𝑅𝑝0

2
= 𝑅𝑝 750.000.000 

𝐴𝑅𝑅 (𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖) =
300.000.000

750.000.000
× 100% 

Hasil: 

𝐴𝑅𝑅 (𝑟𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖) = 40% 

Hasil akhir: 

a. ARR Berdasarkan Initial Investment: 20% 

b. ARR Berdasarkan Rata-rata Investasi: 40% 

2. Sebuah perusahaan menginvestasikan Rp 500.000.000 dalam se-

buah proyek yang menghasilkan keuntungan bersih tahunan Rp 

100.000.000. Umur proyek adalah 5 tahun. Berapakah rata-rata 

tingkat pengembalian (ARR) jika nilai sisa (residual value) proyek 

adalah Rp 100.000.000? 

Jawaban: 

ARR berdasarkan rata-rata invetasi: 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 =
500.000.000 + 100.000.000

2
= 𝑅𝑝 300.000.000 

𝐴𝑅𝑅 =
100.000.000

300.000.000
× 100% 

𝐴𝑅𝑅 = 33,33% 

Kesimpulan: ARR proyek adalah 33,33% 
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3. Sebuah proyek memiliki investasi awal Rp 800.000.000 dan nilai 

residu Rp 100.000.000 diakhir umur proyek 8 tahun. Keuntungan 

bersih tahunan adalah Rp 120.000.000. Hitung ARR. 

Jawaban: 

ARR berdasarkan rata-rata invetasi: 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 =
 800.000.000 + 100.000.000

2
=  450.000.000 

𝐴𝑅𝑅 =
120.000.000

450.000.000
× 100% 

𝐴𝑅𝑅 = 26,67% 

Kesimpulan: ARR proyek adalah 26,67% 

4. Sebuah proyek memerlukan investasi senilai Rp 400.000.000. Pro-

yek menghasilkan keuntungan bersih tahunan berikut: 

a. Tahun 1: Rp 90.000.000 

b. Tahun 2: Rp 100.000.000 

c. Tahun 3: Rp 110.000.000 

d. Tahun 4: Rp 120.000.000 

Hitung ARR proyek jika umur proyek adalah 4 tahun. 

Jawaban: 

Rata-rata keuntungan bersih tahunan: 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑘𝑒𝑢𝑛𝑡𝑢𝑛𝑔𝑎𝑛 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑢𝑛𝑡𝑢𝑛𝑔𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛
 

Rata − rata keuntungan: 

=
90.000.000 + 100.000.000 + 110.000.000 + 120.000.000 

4
= 105.000.000 

𝐴𝑅𝑅 =
𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑘𝑒𝑢𝑛𝑡𝑢𝑛𝑔𝑎𝑛

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝑎𝑤𝑎𝑙
× 100% 

𝐴𝑅𝑅 =
105.000.000

400.000.000
× 100% 
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𝐴𝑅𝑅 = 26,35% 

Kesimpulan: ARR proyek adalah 26,35% 

5. PT Maju Jaya menginvestasikan Rp 500.000.000 dalam sebuah pro-

yek selama 5 tahun yang akan menghasilkan laba sbb.: 

a. Tahun 1: Rp 100.000.000 

b. Tahun 2: Rp 150.000.000 

c. Tahun 3: Rp 130.000.000 

d. Tahun 4: Rp 165.000.000 

e. Tahun 5: Rp 175.000.000 

Hitung ARR untuk proyek tersebut! 

Jawaban: 

Hitung rata-rata laba bersih tahunan: 

Total laba tahunan: 

= 100.000.000 + 150.000.000 + 130.000.000 + 165.000.000

+ 175.000.000 

= 720.000.000 

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛𝑎𝑛 =
720.000.000

5
= 144.000.000 

Hitung ARR berdasarkan Initial Investment: 

𝐴𝑅𝑅 𝑖𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 =
144.000.000

500.000.000
× 100% = 28,8% 

Hasil akhir: 

a. Rata-rata Laba Bersih Tahunan: Rp 144.000.000 

b. ARR Berdasarkan Initial Investment: 28,8% 
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Soal Pertanyaan 

1. Apa yang saudara ketahui tentang metode Rata-Rata Tingkat Pe-

ngembalian (ARR), dan bagaimana cara menghitungnya dalam eva-

luasi investasi? 

2. Apa kelebihan metode ARR dibandingkan metode evaluasi investasi 

lain, seperti Payback Period atau Net Present Value (NPV)? 

3. Apa kelemahan utama dari metode ARR dalam menentukan kela-

yakan investasi? 

4. Bagaimana metode ARR memperhitungkan investasi awal dan ke-

untungan tahunan dalam perhitungannya? 

5. Apakah metode ARR mempertimbangkan nilai waktu uang? Jika 

tidak, bagaimana ini memengaruhi akurasi analisis investasi? 

6. Dalam situasi apa metode ARR lebih cocok digunakan dibandingkan 

metode Internal Rate of Return (IRR)? 

7. Bagaimana pengaruh fluktuasi arus kas terhadap hasil analisis 

menggunakan metode ARR? 

8. Bagaimana cara menghitung ARR jika investasi menghasilkan arus 

kas yang tidak merata setiap tahun? 

9. Bagaimana metode ARR digunakan untuk membandingkan be-

berapa proyek investasi dengan jumlah investasi awal yang ber-

beda? 

10. Apa implikasi dari keputusan investasi hanya berdasarkan ARR 

tanpa mempertimbangkan metode lain? 

 

4.6. Penelitian Terkait Metode Rata-rata Pengembalian 

1. Djamaludin et al (2019): Djamaludin et al., melakukan studi kela-

yakan pengembangan fasilitas penerimaan di Pelabuhan Tanjung 

Perak Surabaya. Penelitian ini menggunakan berbagai metode 

analisis investasi, termasuk ARR, untuk mengevaluasi kelayakan 

proyek. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penggunaan ARR da-

pat membantu dalam menilai potensi pengembalian investasi dan 
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membuat keputusan yang lebih baik terkait pengembangan 

infrastruktur. 

2. Arga et al (2020): Arga et al., dalam penelitiannya menekankan 

pentingnya analisis ARR dalam menilai potensi pengembalian in-

vestasi dan risiko yang terkait dengan proyek infrastruktur besar. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ARR memberikan informasi 

yang berguna dalam proses pengambilan keputusan investasi. 

3. Kurhan (2024): Kurhan dalam penelitiannya tentang pengem-

bangan jaringan kereta cepat di Eropa, membahas pentingnya 

metode ARR sebagai salah satu kriteria alternatif untuk mengeva-

luasi proyek investasi. Namun, penelitian ini juga menunjukkan 

bahwa metode berbasis NPV lebih disukai untuk mengevaluasi 

proyek kereta api, sehingga ada nuansa dalam penggunaan ARR 

dalam konteks ini 

4. Wulandari, D., & Trisnaningsih, S. (2024): Penelitian Wulandari & 

Trisnaningsih ini menggunakan pendekatan capital budgeting un-

tuk menganalisis keputusan investasi yang dihadapi oleh generasi 

milenial. Metode yang digunakan termasuk Rata-rata Pengemba-

lian (ARR), Net Present Value (NPV), dan Internal Rate of Return 

(IRR). Penelitian menunjukkan bahwa ARR menjadi salah satu 

metrik yang dipilih dalam mengevaluasi investasi. Hasil ARR yang 

positif menunjukkan bahwa investasi tersebut layak dilaksanakan, 

dengan metode ARR ini dapat memberikan keyakinan kepada in-

vestor tentang potensi pengembalian dari investasi yang direnca-

nakan. 
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5 
BAB 5: 

BIAYA MODAL RATA-RATA TERTIMBANG 

(WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL) 
 

 

 

5.1. Pendahuluan 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) adalah metode untuk 

menghitung biaya modal dengan mempertimbangkan proporsi masing-

masing komponen modal dalam struktur modal perusahaan, seperti 

utang dan ekuitas. Menurut Sartono (2021), WACC adalah rata-rata 

biaya dari setiap jenis modal, yang dihitung berdasarkan bobot relatif 

masing-masing komponen modal dalam perusahaan. WACC digunakan 

perusahaan untuk mengetahui tingkat pengembalian minimum yang 

harus dicapai agar nilai perusahaan tetap terjaga atau meningkat. L 

Modal yang digunakan perusahaan dapat berasal dari dua sum-

ber utama yaitu modal sendiri (equity), modal ini berasal dari pemilik 

perusahaan atau dari investor yang membeli saham di perusahaan 

tersebut dan modal pinjaman (debt), modal ini diperoleh dari pinjaman 

yang diberikan oleh kreditur, bank, atau lembaga keuangan lainnya. 

Untuk mendapatkan modal tersebut, perusahaan harus mengeluarkan 

biaya tertentu, yang dikenal sebagai biaya modal (cost of capital). Biaya 

ini digunakan untuk mendanai proyek investasi atau operasional 

perusahaan. 
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WACC berperan penting dalam penilaian investasi karena me-

mungkinkan investor dan manajer untuk mengevaluasi profitabilitas 

proyek dengan membandingkan tingkat pengembalian yang diharap-

kan dari investasi dengan biaya modal yang harus dikeluarkan. Me-

nurut Ameli et al., (2021). WACC digunakan secara luas dalam proses 

penilaian investasi dan pengambilan keputusan, memberikan tolok 

ukur yang tepat untuk menentukan penerimaan atau penolakan suatu 

investasi, jika pengembalian dari investasi lebih tinggi dari WACC, 

proyek tersebut dianggap layak karena menghasilkan nilai tambah bagi 

perusahaan.  

Sebaliknya, jika pengembaliannya lebih rendah dari WACC, pro-

yek tersebut dianggap kurang menguntungkan atau bahkan merugikan, 

karena tidak menutupi biaya modal (Sartono, 2021). WACC dihitung 

dengan memberi bobot pada setiap komponen modal sesuai dengan 

perannya dalam pendanaan perusahaan. Ini menjadi ukuran tingkat 

pengembalian minimum yang perlu dihasilkan oleh perusahaan untuk 

mempertahankan atau meningkatkan nilainya. 

Dalam penggunaan WACC penting untuk dicatat bahwa perhitu-

ngan WACC tidak selalu mencakup semua risiko yang terkait dengan 

investasi tertentu. Franc-Dąbrowska et al. (2021) mencatat bahwa 

meskipun WACC mempertimbangkan premi risiko pasar, risiko teknis 

atau risiko ekonomi tidak selalu dimasukkan secara langsung dalam 

perhitungan. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun WACC adalah alat 

yang berguna, investor harus mempertimbangkan faktor-faktor lain 

yang dapat mempengaruhi biaya modal dan pengembalian investasi.  

Secara keseluruhan, WACC adalah komponen penting dalam ana-

lisis investasi dan penilaian perusahaan. Dengan memberikan gamba-

ran yang jelas tentang biaya modal yang harus ditanggung perusahaan, 

WACC membantu dalam pengambilan keputusan yang lebih baik dan 

lebih terinformasi. Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam ten-

tang metode ini sangat penting bagi manajer dan investor dalam me-

rencanakan strategi investasi yang sukses. 
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5.2. Konsep Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) merupakan metrik 

keuangan penting yang digunakan untuk mengevaluasi biaya modal 

perusahaan, dengan mempertimbangkan bobot relatif setiap kompo-

nen struktur modal, yang biasanya mencakup utang dan ekuitas. WACC 

dihitung dengan mengalikan biaya setiap komponen modal dengan 

bobot proporsionalnya dan menjumlahkan nilai-nilai ini.  

Metrik ini berfungsi sebagai tolok ukur untuk keputusan inves-

tasi, karena mencerminkan pengembalian minimum yang harus di-

peroleh perusahaan atas basis aset yang ada untuk memuaskan 

investornya, termasuk pemegang ekuitas dan pemegang utang (Yuliah, 

2023; Mufidah & Sudrajad, 2022). WACC mencerminkan biaya kesem-

patan (opportunity cost) bagi perusahaan, yaitu tingkat pengembalian 

minimum yang harus dicapai agar investasi atau proyek perusahaan 

dapat dianggap layak. 

Dalam analisis investasi, WACC sering digunakan sebagai tingkat 

diskonto (discount rate) untuk menghitung Net Present Value (NPV) 

dari arus kas masa depan proyek. Jika tingkat pengembalian yang 

dihasilkan oleh suatu proyek lebih tinggi dari WACC, proyek tersebut 

cenderung menambah nilai bagi perusahaan. Sebaliknya, jika pengem-

balian proyek di bawah WACC, proyek tersebut mungkin tidak layak 

untuk dilanjutkan (Sumawinata et al., 2022). 

 Signifikansi WACC melampaui perhitungan belaka; ia memain-

kan peran penting dalam keuangan perusahaan, memengaruhi ke-

putusan yang terkait dengan penganggaran modal, penilaian, dan stra-

tegi keuangan. Misalnya, WACC yang lebih tinggi menunjukkan risiko 

yang lebih tinggi terkait dengan struktur modal perusahaan, yang dapat 

menyebabkan penurunan tingkat investasi. Hubungan ini khususnya 

terbukti dalam konteks kemerosotan ekonomi, di mana peningkatan 

WACC dapat menghalangi perusahaan untuk mengejar proyek baru, 

seperti yang terlihat setelah krisis zona Euro (Luo, 2024). 

WACC dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan, yang dapat 

dioptimalkan untuk meminimalkan biaya modal secara keseluruhan. 

Optimalisasi ini melibatkan penyeimbangan proporsi pembiayaan 

utang dan ekuitas, karena masing-masing memiliki biaya dan implikasi 
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yang berbeda terhadap risiko keuangan (Yuliah, 2023). Interaksi antara 

WACC dan leverage keuangan perusahaan sangat penting, karena 

peningkatan utang dapat menurunkan WACC karena manfaat perlin-

dungan pajak yang terkait dengan pembayaran bunga, tetapi leverage 

yang berlebihan juga dapat meningkatkan risiko keuangan (Danielson, 

2023).  

Berdasarkan paparan di atas, menunjukkan bahwa WACC meru-

pakan konsep dasar dalam keuangan yang merangkum biaya modal 

bagi suatu perusahaan, yang mencerminkan risiko dan laba yang di-

harapkan oleh investor. Dengan memahami dan menghitung WACC 

secara akurat, perusahaan dapat membuat keputusan yang lebih baik 

terkait investasi, penilaian, dan pengelolaan risiko, yang pada akhirnya 

dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan di pasar. Perhitungan 

dan implikasinya sangat penting bagi pengambilan keputusan ke-

uangan yang strategis, khususnya dalam berbagai konteks ekonomi dan 

kerangka tata kelola perusahaan. 

 

5.3. Pentingnya WACC dalam Investasi 

Weighted Average Cost of Capital (WACC) memainkan peran pen-

ting dalam keputusan keuangan dan strategi perusahaan. WACC bukan 

hanya ukuran biaya modal perusahaan secara keseluruhan, tetapi juga 

merupakan alat analisis yang penting untuk menilai kelayakan inves-

tasi, menentukan struktur modal optimal, dan mengelola risiko. Berikut 

adalah beberapa alasan utama mengapa WACC sangat penting dalam 

dunia keuangan dan investasi (Ramadhani et al., 2023. Corporate 

financeinstitute.com; Segal, investopedia, 2024): 

1. Alat Evaluasi Kelayakan Investasi 

WACC sering digunakan sebagai tingkat diskonto (discount 

rate) dalam perhitungan Net Present Value (NPV). Tingkat ini meng-

gambarkan biaya peluang modal perusahaan dan menjadi standar 

minimum untuk proyek investasi. Jika proyek memiliki tingkat 

pengembalian yang lebih tinggi daripada WACC, proyek tersebut 

dianggap layak karena menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan. 



 

Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang | 64  

Sebaliknya, proyek dengan pengembalian di bawah WACC dianggap 

berisiko menurunkan nilai perusahaan. Dengan kata lain: 

a. WACC sebagai batas minimal profitabilitas proyek memper-

mudah manajer dalam menyaring proyek-proyek yang poten-

sial. 

b. Menjadi dasar untuk membandingkan kelayakan berbagai in-

vestasi yang ada dan memilih proyek yang memberikan pe-

ngembalian optimal. 

2. Panduan untuk Struktur Modal Optimal. 

WACC membantu perusahaan menentukan kombinasi opti-

mal antara utang dan ekuitas dalam struktur modalnya. Struktur 

modal yang ideal adalah yang menghasilkan WACC terendah, 

sehingga memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan memperhati-

kan biaya ekuitas dan utang dalam perhitungan WACC, perusahaan 

dapat: 

a. Mengidentifikasi proporsi ekuitas dan utang yang menyeim-

bangkan risiko dan biaya modal. 

b. Meningkatkan efisiensi pendanaan dengan meminimalkan bi-

aya modal dan mengoptimalkan pengembalian. 

Struktur modal yang optimal tidak hanya mengurangi biaya 

modal, tetapi juga meningkatkan daya saing perusahaan karena 

biaya modal yang rendah memungkinkan perusahaan untuk mena-

warkan produk dengan harga lebih bersaing dan masih mengun-

tungkan. 

3. Pengukur Risiko Perusahaan 

WACC mencerminkan risiko yang dihadapi oleh perusahaan. 

Biaya utang dan biaya ekuitas yang digunakan dalam perhitungan 

WACC mencerminkan ekspektasi pasar terhadap risiko perusa-

haan. Semakin tinggi risiko yang dihadapi, semakin tinggi biaya 

modal yang harus dibayar oleh Perusahaan, oleh karena itu, WACC 

tidak hanya berfungsi sebagai alat ukur biaya, tetapi juga sebagai 

indikator risiko yang dapat digunakan oleh manajer untuk menge-

lola risiko finansial dan operasional. 
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4. Alat Penilaian Nilai Perusahaan (Valuasi) 

WACC sering digunakan dalam Discounted Cash flow (DCF), 

yaitu metode penilaian yang menghitung nilai sekarang dari arus 

kas masa depan perusahaan. Dalam konteks valuasi: 

a. WACC digunakan sebagai faktor diskonto yang mengkonversi 

arus kas masa depan menjadi nilai saat ini. 

b. Memastikan bahwa arus kas proyek atau perusahaan yang 

dihasilkan memiliki nilai yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

biaya modalnya. 

Ini membantu dalam menentukan nilai perusahaan yang 

sesuai dengan risiko dan biaya modal yang melekat, dan sangat 

penting dalam transaksi bisnis seperti merger, akuisisi, atau eks-

pansi. 

5. Menyelaraskan Strategi Keuangan dengan Kinerja Perusahaan 

Dengan memahami WACC, perusahaan dapat mengidentifi-

kasi strategi keuangan yang paling efektif untuk meningkatkan 

kinerja secara keseluruhan. Sebagai contoh, jika WACC perusahaan 

menurun, ini menunjukkan struktur modal yang lebih efisien dan 

memungkinkan perusahaan meningkatkan Profitabilitas dan mem-

perkuat daya saing. Strategi-strategi ini termasuk: 

a. Mengoptimalkan pembiayaan proyek dengan mencari sumber 

dana yang lebih murah atau efisien. 

b. Menjaga stabilitas keuangan dengan memastikan bahwa rasio 

utang terhadap ekuitas tetap dalam batas yang optimal. 

WACC terdiri dari beberapa komponen, yaitu: 

1. Biaya Ekuitas (Cost of Equity, Re) 

Biaya ekuitas adalah tingkat pengembalian yang diharapkan 

oleh pemegang saham untuk kompensasi atas risiko investasi me-

reka. Biaya ekuitas dapat dihitung menggunakan metode seperti 

Capital Asset Pricing Model (CAPM): 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
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Di mana: 

a. Rf = Tingkat pengembalian bebas risiko (risk-free rate) 

b. 𝛽 = Beta ekuitas, mengukur risiko relatif saham perusahaan 

terhadap pasar 

c. Rm = Tingkat pengembalian pasar (market return) 

2. Biaya Utang (Cost of Debt, Rd) 

Biaya utang adalah biaya yang harus dibayar perusahaan atas 

utang yang dimilikinya. Biaya ini sering kali berupa bunga pinja-

man, yang dapat disesuaikan untuk memperhitungkan manfaat 

pajak (tax shield). Setelah disesuaikan pajak, biaya utang efektif 

menjadi: 

𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐷𝑒𝑏𝑡 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 = 𝑅𝑑 +× (1 − 𝑇) 

Di mana 𝑇 adalah tarif pajak perusahaan. Hal ini karena bunga 

utang biasanya dapat dikurangkan dari pajak. 

3. Proporsi Ekuitas dan Utang 

Bobot atau proporsi masing-masing komponen modal di-

hitung berdasarkan nilai pasar ekuitas (E) dan utang (D) peru-

sahaan terhadap total modal (V). Dengan menghitung proporsi ini, 

perusahaan dapat memahami peran masing-masing sumber modal 

dalam WACC. 

Berdasarkan penjelasan tersebut menunjukkan bahwa WACC 

merupakan ukuran penting yang memungkinkan perusahaan me-

ngintegrasikan aspek biaya modal, risiko, dan profitabilitas ke dalam 

satu angka yang mudah dipahami. Perannya dalam penilaian investasi, 

optimalisasi struktur modal, penilaian risiko, dan valuasi perusahaan 

membuat WACC menjadi alat yang esensial dalam pengambilan 

keputusan keuangan. Dengan WACC yang optimal, perusahaan dapat 

menurunkan biaya modal, meningkatkan nilai perusahaan, dan memas-

tikan bahwa investasi yang dilakukan benar-benar memberikan man-

faat jangka panjang bagi pemegang saham. 
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5.4. Rumus dan Perhitungan WACC 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) adalah rumus yang 

digunakan untuk menghitung biaya modal rata-rata tertimbang dari 

semua sumber pendanaan yang digunakan perusahaan, seperti ekuitas 

dan utang. 

Rumus WACC 

Rumus dasar untuk menghitung WACC adalah sebagai berikut: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (
𝐸

𝑉
× 𝑅𝑒) + (

𝐷

𝑉
× 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇)) 

Di mana: 

1. E = Nilai Pasar Ekuitas (Saham Perusahaan/market value of equity)   

2. D = Nilai Pasar Utang (Market value of debt) 

3. V = Total Nilai Modal (Total capital) = E + D   

4. Re = Biaya Ekuitas (Retur Yang diharapkan oleh pemegang saham/-

Cost of Equity)   

5. Rd = Biaya hutang (Retur yang diharapkan oleh kreditur/Cost of 

Debt) 

6. Tc = Tarif Pajak Perusahaan 

Berikut merupakan penjelasan dari komponen-komponen rumus 

WACC di atas: 

1. 
𝐸

𝑉
=Proporsi ekuitas terhadap total modal. Ini menunjukkan ba-gian 

ekuitas dalam struktur modal perusahaan. Dihitung dengan 

membagi nilai ekuitas dengan total modal (ekuitas + utang). 

2. 𝑅𝑒 = Biaya ekuitas atau tingkat pengembalian yang diharapkan 

oleh pemegang saham. Ini adalah tingkat pengembalian minimum 

yang diinginkan oleh pemegang saham atas investasi mereka di 

perusahaan. Re bisa dihitung dengan model CAPM (Capital Asset 

Pricing Model) atau pendekatan lain. 
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3. 
𝐷

𝑉
= Proporsi utang terhadap total modal. Ini adalah bagian utang 

dalam struktur modal perusahaan dan dihitung dengan membagi 

nilai utang dengan total modal. 

4. 𝑅𝑑 = Biaya utang, atau tingkat bunga efektif yang dibayar peru-

sahaan atas utangnya. Ini bisa berupa tingkat bunga pinjaman atau 

tingkat kupon dari obligasi perusahaan. Biaya utang sering kali 

lebih rendah dibandingkan biaya ekuitas karena bunga utang 

biasanya dikurangkan dari pajak. 

5. 1 − 𝑇 = Faktor pajak yang mengurangi biaya utang, di mana T 

adalah tarif pajak perusahaan. Karena bunga utang adalah biaya 

yang dapat dikurangkan dari pajak, perusahaan hanya menanggung 

biaya utang setelah pajak, yaitu  𝑅𝑑 × (1 − 𝑇). 

Langkah-langkah Perhitungan: 

1. Hitung nilai pasar ekuitas (E): Mengalikan jumlah saham beredar 

dengan harga pasar per saham. 

𝐸 = 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 × 𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

2. Hitung biaya modal ekuitas (Re): Biasanya menggunakan model 

CAPM (Capital Asset Pricing Model). 

𝑅𝑒 = 𝑅𝑓 + 𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 

Di mana: 

a. Rf= Tingkat bebas risiko (Risk-free rate) 

b. β = Beta saham perusahaan (mengukur risiko relatif terhadap 

pasar) 

c. Rm = Tingkat pengembalian pasar (Market return) 

3. Hitung nilai pasar utang (D): Menggunakan total utang jangka 

panjang yang tertera di laporan keuangan. 

4. Hitung biaya utang (Rd): Menggunakan tingkat bunga yang di-

bayarkan pada utang perusahaan. 

5. Terapkan tarif pajak (T): Pajak perusahaan mempengaruhi pe-

ngurangan beban utang. 
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6. Hitung WACC: Gabungkan hasil-hasil di atas ke dalam rumus. 

Contoh Perhitungan Sederhana WACC 

Misalkan: 

1. Nilai ekuitas (E) = Rp 800 juta 

2. Nilai utang (D) = Rp 200 juta 

3. Total modal (V) = Rp 800 juta + Rp 200 juta = Rp 1.000 juta 

4. Biaya ekuitas (Re) = 12% 

5. Biaya utang (Rd) = 8% 

6. Tarif pajak (T) = 30% 

Langkah Perhitungan: 

1. Hitung proporsi ekuitas dan utang: 

𝐸

𝑉
=

800

1000
= 0,8 

𝐷

𝑉
=

200

1000
= 0,2 

2. Masukkan ke dalam rumus WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,8 × 12%) + (0,2 × 8% × (1 − 0,3)) 

3. Hitung masing-masing bagian: 

a. Ekuitas: 0,8 × 12% = 9,6% 

b. Utang setelah pajak: 0,2 × 8% × 0,7 = 1,12% 

4. Total WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 9,6% + 1,12% = 10,72% 

Jadi, WACC perusahaan adalah 10,72%. 
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5.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. Sebuah perusahaan memiliki struktur modal yang terdiri dari 60% 

ekuitas dan 40% utang. Biaya ekuitas adalah 12% dan biaya utang 

adalah 8%, dengan pajak perusahaan sebesar 30%. Hitung WACC 

perusahaan. 

Jawaban: 

Biaya hutang setelah pajak: 

𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 = 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 × (1 − 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘) 

𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 = 8% × (1 − 0,3) 

𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘 = 8% × 0,7 = 5,6% 

Hitung WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑠𝑖 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 × 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠) 

                   +(𝑃𝑟𝑜𝑝𝑜𝑟𝑠𝑖 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 × 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,6 × 12%) + (0,4 × 5,6%) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 7,2% + 2,24% = 9,44% 

Jadi nilai WACC perusahaan adalah 9,44% 

2. Perusahaan XYZ memiliki struktur modal: 

a. Ekuitas: 50%, dengan biaya ekuitas 15% 

b. Utang: 30%, dengan biaya utang 10% dan pajak 25% 

c. Saham preferen: 20%, dengan biaya saham preferen 8% 

Pertanyaan: Hitung besarnya  WACC perusahaan. 

Jawaban: 

Biaya hutang setelah pajak: 

Biaya utang setelah pajak = 10% × (1 − 0,25) 

Biaya utang setelah pajak = 10% × 0,75 

Biaya utang setelah pajak = 7,5% 



 

71 | Model Keputusan Investasi  

WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,5 × 15%) + (0,3 × 7,5%) + (0,2 × 8%) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 7,5% + 2,25% + 1,6% 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 11,35% 

Jadi, WACC perusahaan adalah 11,35%. 

3. Hitunglah besarnya WACC dengan data di bawah ini: 

a. Nilai ekuitas (E): Rp 500.000.000 

b. Nilai utang (D): Rp 300.000.000 

c. Biaya ekuitas (Re): 10% 

d. Biaya utang (Rd): 5% 

e. Tarif pajak (T): 30% 

Jawaban: 

Hitung total modal (V): 

𝑉 = 𝐸 + 𝐷 

𝑉 = 500 + 300 = 800.000.000 

Hitung proporsi ekuitas dan utang terhadap total modal: 

a. Porporsi ekuitas: 

𝐸

𝑉
=

500

800
= 0,625 

b. Proporsi utang: 

𝐷

𝑉
=

300

800
= 0,375 

Hitung biaya utang setelah pajak: 

Biaya utang setelah pajak = 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇) 

Biaya utang setelah pajak = 5% × (1 − 0,3) 

Biaya utang setelah pajak = 5% × 0,7 = 3,5% 
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WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,625 × 10%) + (0,375 × 3,5%) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 6,25% + 1,3125% = 7,5625% 

WACC perusahaan adalah 7,56% (dibulatkan hingga dua desimal). 

Perusahaan dapat menggunakan WACC ini sebagai tingkat diskonto 

untuk mengevaluasi proyek-proyek investasi yang potensial. Jika 

suatu proyek menawarkan pengembalian di atas 7,56%, maka 

proyek tersebut dapat dianggap layak karena mem-berikan nilai 

tambah bagi perusahaan. 

4. Sebuah perusahaan memiliki: 

a. 55% ekuitas dengan biaya ekuitas 16% 

b. 25% utang dengan biaya utang 7% dan pajak 28% 

c. 20% saham preferen dengan biaya saham preferen 10% 

Hitung WACC perusahaan! 

Jawaban: 

Biaya utang setelah pajak: 

Biaya utang setelah pajak = 7% × (1 − 0,258) 

Biaya utang setelah pajak = 7% × 0,72 

Biaya utang setelah pajak = 5,04% 

WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,55 × 16%) + (0,25 × 5,04%) + (0,2 × 10%) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 8,8% + 1,26% + 2% = 12,06% 

Jadi, nilai WACC perusahaan adalah 12,06% 

5. Perusahaan ABC memiliki struktur modal yang terdiri dari: 

a. Nilai pasar ekuitas (E) = Rp 600.000.000.000 

b. Nilai pasar utang (D) = Rp 400.000.000.000 

c. Biaya modal ekuitas (Re) = 12% 

d. Biaya modal utang (Rd) = 8% 
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e. Tarif pajak perusahaan (T) = 25% 

Hitunglah WACC perusahaan ABC? 

Jawaban: 

Hitung total modal (V): 

𝑉 = 𝐸 + 𝐷 

𝑉 = 600 + 400 = 1000 𝑚𝑖𝑙𝑖𝑎𝑟 

Hitung proporsi ekuitas dan utang terhadap total modal: 

a. Porporsi ekuitas: 

𝐸

𝑉
=

600

1000
= 0,6 

b. Proporsi utang: 

𝐷

𝑉
=

400

1000
= 0,4 

Hitung biaya utang setelah pajak: 

Biaya utang setelah pajak = 𝑅𝑑 × (1 − 𝑇) 

Biaya utang setelah pajak = 8% × (1 − 0,25) 

Biaya utang setelah pajak = 5% × 0,75 = 6% 

WACC: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = (0,6 × 12%) + (0,4 × 6%) 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 7,2% + 2,4% = 96% 

WACC perusahaan ABC adalah 9,6%. 

Perusahaan dapat menggunakan WACC ini sebagai tingkat diskonto 

dalam analisis investasi. Proyek yang memberikan pe-ngembalian 

lebih tinggi dari 9,6% dianggap layak untuk dilanjutkan karena 

dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan. 
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Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang 

(WACC), dan mengapa penting dalam pengambilan keputusan 

investasi perusahaan? 

2. Tuliskan rumus WACC dan jelaskan masing-masing komponen yang 

ada dalam rumus tersebut. 

3. Bagaimana cara menghitung WACC jika sebuah perusahaan 

memiliki struktur modal yang terdiri dari 60% ekuitas dan 40% 

utang, dengan biaya ekuitas 12%, biaya utang 8%, dan tingkat pajak 

perusahaan 25%? 

4. Mengapa biaya utang setelah pajak digunakan dalam perhitungan 

WACC? Jelaskan dampaknya pada hasil WACC. 

5. Bagaimana cara menyesuaikan WACC jika perusahaan berencana 

mengubah struktur modalnya menjadi lebih banyak menggunakan 

utang? 

6. Apa hubungan antara WACC dengan nilai perusahaan (firm value), 

dan bagaimana WACC memengaruhi evaluasi proyek investasi? 

7. Dalam situasi apa WACC tidak dapat digunakan sebagai tingkat 

diskonto dalam analisis investasi? Berikan contohnya. 

8. Bagaimana WACC memengaruhi keputusan perusahaan untuk 

mendanai proyek baru melalui utang atau ekuitas? 

9. Jika suku bunga naik secara signifikan, bagaimana hal tersebut 

memengaruhi WACC dan keputusan investasi perusahaan? 

10. Apa perbedaan dalam cara menghitung WACC untuk perusahaan 

yang beroperasi di pasar domestik saja dibandingkan dengan peru-

sahaan multinasional? 

 

5.6. Penelitian Terkait WACC 

Penelitian terkait Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

banyak dilakukan dalam berbagai bidang, terutama di keuangan peru-

sahaan dan investasi, karena WACC adalah metrik penting yang di-
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gunakan untuk menilai proyek-proyek investasi dan keputusan stra-

tegis. Berikut merupakan beberapa penelitian yang terkait dengan 

WACC: 

1. Xiao, (2024): Xiao meneliti WACC dari bank-bank besar, khususnya 

JPMorgan Chase dan Industrial and Commercial Bank of China. 

Penelitian ini menyoroti bagaimana model pengambilan keputusan 

struktur modal WACC dapat meningkatkan panduan investasi 

dengan memberikan pemahaman yang lebih jelas tentang lanskap 

keuangan tempat lembaga-lembaga ini beroperasi. Temuan terse-

but menunjukkan bahwa WACC yang terstruktur dengan baik dapat 

secara signifikan memengaruhi strategi investasi dan penilaian 

risiko di sektor perbankan. 

2. Momcilovic et al., (2021): Momcilovic et al. menyelidiki hubungan 

antara WACC dan rasio profitabilitas di antara perusahaan-peru-

sahaan di Serbia. Penelitian tersebut menegaskan bahwa WACC 

merupakan faktor penting yang memengaruhi keputusan investasi 

dan menyoroti tantangan dalam menghitung biaya ekuitas secara 

akurat dalam kerangka WACC. Hal ini menggarisbawahi pentingnya 

pemodelan keuangan yang tepat dalam keuangan perusahaan. 

3. Danielson, (2023): Danielson mengeksplorasi hubungan antara 

perisai pajak dan WACC, khususnya untuk proyek dengan masa 

manfaat yang terbatas. Penelitian ini menggambarkan bagaimana 

berbagai bentuk utang dapat memengaruhi WACC, sehingga me-

mengaruhi keputusan investasi dan strategi keuangan. Pemahaman 

mendalam tentang komponen WACC ini penting bagi perusahaan 

yang ingin mengoptimalkan struktur modalnya. 

4. Bedoya-Cadavid et al., (2023): Penelitiannya berfokus pada WACC 

untuk operator sistem transmisi tenaga listrik di Kolombia. Bedoya-

Cadavid et al., mengungkapkan bahwa metodologi WACC sebelum 

pajak di pasar negara berkembang seperti Kolombia menghasilkan 

tingkat diskonto yang jauh lebih tinggi dibandingkan dengan 

negara-negara maju. Kesenjangan ini dapat menyebabkan inef-

isiensi keuangan dan peningkatan biaya pengguna, yang mene-

kankan perlunya perhitungan tingkat diskonto yang akurat untuk 

mendorong investasi dan kualitas layanan. 
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5. Dobrowolski et al., (2022): Dobrowolski et al (2022) menyelidiki 

penggunaan WACC selama masa krisis, khususnya pada masa 

pandemi COVID-19. Temuan mereka menunjukkan bahwa WACC 

tetap menjadi topik yang relevan dalam literatur keuangan, karena 

perusahaan menavigasi lingkungan yang bergejolak dan memer-

lukan alat yang kuat untuk mengukur risiko dan profitabilitas. Studi 

ini memperkuat gagasan bahwa WACC bukan hanya ukuran statis 

tetapi juga ukuran yang harus beradaptasi dengan perubahan 

kondisi ekonomi. 

Berdasarkan paparan studi di atas, dapat disimpulkan bahwa 

WACC merupakan pedoman untuk pengambilan keputusan investasi 

dan mengoptimalkan struktur modal dalam lanskap keuangan yang 

semakin kompleks. 
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6 
BAB 6: 

METODE NPV 
 

 

 

6.1. Pendahuluan 

Metode Nilai  bersih saat ini (Net Present Value atau NPV) adalah 

salah satu teknik dalam analisis investasi yang digunakan untuk 

mengevaluasi kelayakan suatu proyek atau investasi berdasarkan 

perbedaan antara nilai sekarang dari aliran kas masuk yang diharapkan 

dan aliran kas keluar yang terjadi selama masa proyek. Dengan 

menggunakan NPV, perusahaan dapat mempertimbangkan waktu nilai 

uang (time of value), yang berarti bahwa uang yang diterima di masa 

depan harus didiskontokan ke nilai saat ini untuk mencerminkan risiko 

dan peluang investasi lainnya.  

Hal ini penting dalam lingkungan bisnis yang dinamis, di mana 

keputusan investasi harus didasarkan pada proyeksi arus kas yang 

akurat dan realistis. Dalam perhitungan NPV, arus kas masa depan 

didiskontokan ke nilai sekarang menggunakan tingkat diskonto 

(discount rate) yang mencerminkan risiko dan biaya modal dari inves-

tasi tersebut. Hasil perhitungan NPV menunjukkan apakah investasi 

tersebut memiliki potensi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Jika 

NPV bernilai positif, investasi tersebut dianggap menguntungkan 

karena arus kas masa depan melebihi biaya yang dikeluarkan. 

Sebaliknya, jika NPV negatif, proyek atau investasi tersebut cenderung 

merugikan karena arus kas yang dihasilkan tidak cukup untuk menutup 

biaya investasi.  
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Dalam konteks pengambilan keputusan investasi, NPV menjadi 

sangat relevan karena membantu manajer dalam mengeluarkan ber-

bagai alternatif investasi. Penelitian menunjukkan bahwa pemahaman 

yang baik tentang NPV dapat meningkatkan kualitas keputusan inves-

tasi. Adil et al (2021), menunjukkan bahwa literasi keuangan berperan 

penting dalam memoderasi pengaruh bias perilaku terhadap keputu-

san investasi, yang menunjukkan bahwa investor yang lebih teredukasi 

cenderung lebih baik dalam menggunakan alat analisis seperti NPV 

untuk membuat keputusan yang lebih rasional. Selain itu, NPV juga 

berfungsi sebagai indikator untuk menilai kelayakan suatu proyek 

dalam konteks yang lebih luas, termasuk dampak sosial dan lingkungan 

dari investasi tersebut. 

Corvo et al (2022) mengkaji model Social Return on Investment 

(SROI) yang berkaitan dengan NPV, menekankan pentingnya memper-

timbangkan nilai sosial dalam pengambilan keputusan investasi. 

Dengan demikian, NPV tidak hanya berfungsi sebagai alat analisis 

keuangan, tetapi juga sebagai alat untuk menyebarkan dampak yang 

lebih luas dari keputusan investasi. Secara keseluruhan, metode nilai 

kini bersih (NPV) merupakan alat yang esensial dalam pengambilan 

keputusan investasi, memberikan wawasan yang mendalam tentang 

potensi keuntungan dan risiko yang terkait dengan proyek investasi. 

 

6.2. Konsep Net Present Value (NPV) 

Konsep Net Present Value (NPV) merupakan salah satu metode 

yang penting dalam analisis investasi dan pengambilan keputusan 

keuangan. NPV beroperasi berdasarkan prinsip bahwa nilai uang 

berubah seiring waktu. Dengan kata lain, uang yang diterima di masa 

depan tidak memiliki nilai yang sama dengan uang yang diterima saat 

ini. Oleh karena itu, NPV menghitung nilai sekarang dari semua arus kas 

yang diharapkan dari suatu proyek menggunakan tingkat diskonto 

tertentu.  

Metode NPV sangat berguna dalam melewatkan kelayakan pro-

yek, karena mempertimbangkan waktu nilai uang, yang berarti bahwa 

uang yang diterima di masa depan harus didiskontokan ke nilai saat ini 

untuk mencerminkan risiko dan peluang investasi lainnya. Hal ini 
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sangat penting dalam lingkungan bisnis yang dinamis, di mana ke-

putusan investasi harus didasarkan pada proyeksi arus kas yang akurat 

dan realistis. 

Terdapat beberapa prinsip-prinsip utama yang membentuk da-

sar perhitungan NPV (rhbtradesmart, 2024; reku.id, 2024; Athallah, 

mekari, 2022; sahabat. pegadaian, 2023): 

1. Arus Kas Masuk dan Keluar: NPV menghitung semua arus kas yang 

diharapkan dari proyek, baik yang positif (arus kas masuk) maupun 

yang negatif (arus kas keluar). Arus kas ini harus diproyeksikan 

dengan cermat untuk memastikan akurasi analisis. Proyeksi yang 

tepat penting agar hasil NPV mencerminkan potensi keuntungan 

atau kerugian dari investasi tersebut. 

2. Tingkat Diskonto: Tingkat diskonto adalah suku bunga yang 

digunakan untuk mendiskontokan arus kas masa depan ke nilai 

saat ini. Tingkat ini biasanya mencerminkan biaya modal perusa-

haan atau tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor. 

Pemilihan tingkat diskonto yang tepat sangat penting, karena dapat 

mempengaruhi hasil NPV secara signifikan. Tingkat diskonto ber-

fungsi sebagai nilai pengembalian minimal yang perlu dihasilkan 

oleh suatu investasi agar dianggap menguntungkan. 

3. Waktu: Waktu juga merupakan faktor kunci dalam perhitungan 

NPV. Karena nilai uang berubah seiring waktu, uang yang diterima 

di masa depan tidak memiliki nilai yang sama dengan uang yang 

diterima saat ini. Oleh karena itu, arus kas masa depan perlu didis-

kontokan untuk mencerminkan nilai saat ini. Hal ini memastikan 

bahwa analisis NPV memberikan gambaran yang realistis tentang 

potensi keuntungan dari investasi. 

Nilai kini bersih (NPV) juga memiliki beberapa keunggulan dan 

keterbatasan yang penting untuk dipahami dalam metode konteks 

pengambilan keputusan investasi. Berikut merupakan beberapa ana-

lisis mendalam mengenai keunggulan dan keterbatasan metode NPV 

(Putri, dibimbing.id, 2024; asani.co.id, 2024; grapadikonsultan, 2024): 
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Keunggulan Metode NPV: 

1. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang: NPV mendiskontokan arus 

kas masa depan, yang mencerminkan bahwa nilai uang saat ini lebih 

berharga daripada nilai uang di masa depan. Ini menghasilkan 

analisis yang lebih realistis dan akurat mengenai potensi keun-

tungan investasi. 

2. Menggunakan Arus Kas Nyata: Berbeda dari metode berbasis laba 

bersih, NPV didasarkan pada arus kas yang benar-benar diterima 

dan dibayarkan oleh perusahaan. Ini berarti NPV mencerminkan 

kemampuan nyata dari investasi untuk menghasilkan kas, mem-

berikan gambaran yang lebih jelas tentang profitabilitas proyek. 

3. Mengukur Potensi Nilai Tambahan: NPV secara langsung menun-

jukkan berapa besar nilai yang akan ditambahkan atau dikurangi 

oleh proyek terhadap perusahaan. Hal ini memudahkan manajer 

dalam memilih proyek dengan nilai tambah tertinggi, sehingga 

membantu dalam pengambilan keputusan strategis. 

4. Dapat Membandingkan Proyek dengan Skala yang Berbeda: Metode 

NPV memungkinkan perbandingan antara proyek-proyek dengan 

ukuran investasi dan arus kas yang berbeda. Ini menjadikannya alat 

yang berguna dalam membuat keputusan alokasi modal yang 

optimal, sehingga perusahaan dapat memprioritaskan proyek-

proyek dengan potensi keuntungan tertinggi. 

Keterbatasan metode NPV: 

1. Sensitif terhadap Tingkat Diskonto: Hasil NPV sangat tergantung 

pada tingkat diskonto yang digunakan. Perubahan kecil dalam 

tingkat diskonto dapat mempengaruhi keputusan investasi secara 

signifikan, sehingga pemilihan tingkat diskonto harus dilakukan 

dengan hati-hati. 

2. Kesulitan Memperkirakan Arus Kas Masa Depan: Perhitungan NPV 

mengandalkan estimasi arus kas masa depan, yang seringkali sulit 

diprediksi secara akurat. Ketidakpastian ini dapat menyebabkan 

hasil NPV menjadi kurang akurat dan berisiko dalam pengambilan 

keputusan. 
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3. Mengabaikan Risiko Spesifik Proyek: Meskipun NPV mempertim-

bangkan risiko melalui tingkat diskonto, risiko spesifik proyek 

mungkin tidak sepenuhnya tercermin dalam perhitungan. Hal ini 

dapat menyebabkan keputusan investasi yang tidak optimal jika 

risiko tertentu diabaikan. 

4. Mengabaikan Preferensi terhadap Likuiditas: NPV tidak memberi-

kan prioritas pada proyek yang mengembalikan kas lebih cepat 

dibandingkan proyek yang mengembalikan kas di kemudian hari. 

Ini bisa menjadi kelemahan bagi investor atau perusahaan yang 

lebih memilih likuiditas. 

 

6.3. Pentingnya NPV dalam Penilaian Investasi 

Pentingnya Nilai Kini Bersih (Net Present Value, NPV) dalam 

penilaian investasi tidak dapat dipandang sebelah mata. NPV adalah 

alat analisis keuangan yang digunakan untuk menentukan kelayakan 

suatu proyek atau investasi dengan mempertimbangkan nilai waktu 

dari uang. Berikut merupakan beberapa penjelasan mengenai penting-

nya NPV beserta contoh aplikasinya (dqlab, 2024; blog.eku.id, 2024):  

1. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang 

NPV didasarkan pada konsep nilai waktu uang (time value of 

money), yang menyatakan bahwa uang yang diterima sekarang 

lebih bernilai daripada uang yang diterima di masa depan. Dengan 

mendiskontokan arus kas masa depan ke nilai sekarang, NPV 

memastikan bahwa kita dapat membandingkan nilai masa depan 

uang dengan nilai saat ini secara akurat. 

Contoh: Jika Anda mengharapkan keuntungan Rp 100.000.-

000 dari investasi lima tahun ke depan, NPV akan membantu 

menghitung berapa nilai keuntungan tersebut jika diterima saat ini, 

dengan mempertimbangkan tingkat diskonto atau inflasi. 

2. Memberikan Gambaran Keuntungan Bersih 

NPV menghitung perbedaan antara arus kas masuk yang 

diharapkan dengan biaya investasi awal. Jika hasil NPV positif, ini 

berarti proyek atau investasi diharapkan menghasilkan keun-
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tungan bersih setelah memperhitungkan biaya modal. Sebaliknya, 

jika NPV negatif, proyek tersebut akan mengalami kerugian, dan 

sebaiknya tidak dilanjutkan. 

Contoh: Misalkan sebuah perusahaan berinvestasi Rp 

500.000.000 dengan proyeksi arus kas masuk selama tiga tahun 

sebagai berikut: tahun pertama Rp200 juta, tahun kedua Rp 250.-

000.000, dan tahun ketiga Rp 300.000.000 dengan tingkat diskonto 

10%. Jika NPV dihitung dan hasilnya positif, maka proyek tersebut 

dianggap menguntungkan. 

3. Membantu Mengambil Keputusan Investasi yang Lebih Tepat 

NPV memberikan keputusan yang kuantitatif dan berbasis 

data untuk mengevaluasi investasi. Ini membantu perusahaan 

dalam memilih proyek yang memberikan keuntungan terbesar 

dan menghindari proyek yang akan merugikan. Dengan NPV, 

perusahaan dapat menghindari keputusan berdasarkan intuisi 

atau asumsi yang kurang tepat. 

Perbandingan Proyek: Jika ada beberapa proyek yang 

dipertimbangkan, NPV memungkinkan perusahaan untuk mem-

bandingkan proyek-proyek tersebut berdasarkan nilai ekonomis 

mereka. 

Contoh: Jika ada dua proyek yang dipertimbangkan, satu 

dengan NPV Rp 50.000.000 dan yang lainnya Rp 30.000.000, 

perusahaan sebaiknya memilih proyek dengan NPV lebih tinggi. 

4. Mengakomodasi Berbagai Tingkat Risiko 

Tingkat diskonto yang digunakan dalam perhitungan NPV 

mencerminkan tingkat risiko yang dihadapi oleh perusahaan. 

Semakin tinggi risiko proyek, semakin besar tingkat diskonto yang 

digunakan, yang berarti semakin kecil nilai sekarang dari arus kas 

masa depan. Dengan demikian, NPV dapat digunakan untuk menilai 

proyek dengan berbagai tingkat risiko. 
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Contoh: Proyek infrastruktur mungkin memiliki tingkat dis-

konto lebih rendah dibandingkan proyek teknologi tinggi karena 

risiko yang lebih rendah, sehingga menghasilkan NPV yang lebih 

tinggi. 

5. Mendukung Pengelolaan Dana dan Sumber Daya 

NPV membantu perusahaan dalam mengalokasikan sumber 

daya (termasuk modal) ke proyek-proyek yang memberikan nilai 

tambah terbesar. Dengan menggunakan NPV, perusahaan dapat 

memastikan bahwa dana investasi dialokasikan dengan optimal 

untuk memaksimalkan keuntungan. 

Pengelolaan Portofolio: Perusahaan dengan berbagai proyek 

potensial dapat menggunakan NPV untuk menentukan prioritas 

proyek mana yang harus dikerjakan terlebih dahulu berdasarkan 

potensi keuntungan yang paling besar. 

Contoh: Dalam pengelolaan portofolio proyek, perusahaan 

dapat menggunakan NPV untuk menentukan prioritas proyek mana 

yang harus dikerjakan terlebih dahulu berdasarkan potensi ke-

untungan terbesar. 

6. Mengukur Nilai Tambah bagi Pemegang Saham 

Dalam konteks perusahaan publik, NPV sering digunakan 

untuk mengukur apakah suatu proyek atau investasi akan mening-

katkan nilai pemegang saham. Proyek dengan NPV positif cende-

rung meningkatkan nilai perusahaan, yang berdampak pada 

peningkatan harga saham dan pengembalian investasi bagi peme-

gang saham.  

Manfaat bagi Investor: Investor tertarik pada proyek yang 

menghasilkan nilai tambah, dan NPV memberikan ukuran konkret 

tentang seberapa besar nilai tambah yang bisa dihasilkan. 

Contoh: Jika sebuah perusahaan merencanakan ekspansi 

dengan NPV positif, hal ini menunjukkan potensi peningkatan harga 

saham dan pengembalian investasi bagi pemegang saham. 
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7. Fleksibilitas dalam Proyek Jangka Panjang 

NPV sangat berguna untuk menilai proyek yang memiliki 

arus kas jangka panjang, seperti investasi infrastruktur, properti, 

atau teknologi. Dengan mempertimbangkan setiap arus kas di masa 

depan, NPV dapat memberikan gambaran yang lebih akurat tentang 

total keuntungan yang dapat diperoleh dari proyek tersebut dalam 

waktu yang lama. 

a. Proyek Infrastruktur: NPV sering digunakan dalam proyek se-

perti pembangunan jalan tol, bandara, atau pembangkit listrik, 

di mana arus kas diperoleh dalam jangka panjang. 

b. NPV membantu menghindari investasi dalam proyek yang tidak 

menguntungkan 

Contoh: Dalam pembangunan jalan tol, arus kas dari toll fee 

mungkin baru terlihat setelah beberapa tahun; perhitungan NPV 

dapat membantu menilai kelayakan proyek tersebut. 

8. Menghindari Kesalahan Investasi: 

Sebuah proyek yang tampaknya menguntungkan pada per-

mukaan bisa saja tidak layak setelah perhitungan NPV, terutama 

ketika risiko atau biaya tak terlihat dipertimbangkan 

Contoh: Sebuah proyek mungkin tampak menguntungkan 

pada awalnya tetapi setelah perhitungan NPV menunjukkan hasil 

negatif, hal ini dapat mencegah keputusan investasi yang buruk. 

 

6.4. Rumus dan Perhitungan NPV 

Net Present Value (NPV) adalah salah satu metode yang diguna-

kan untuk mengevaluasi kelayakan suatu proyek atau investasi dengan 

menghitung nilai sekarang dari arus kas yang diharapkan di masa 

depan. Rumus NPV adalah sebagai berikut:  

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑁

𝑡=0
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Di mana: 

1. CFt = Arus Kas bersih pada periode ke-t 

2. r = Tingkat diskonto (discount rate) 

3. t = Periode Waktu (Tahun) 

4. N = Umur proyek 

Terdapat beberapa langkah-langkah perhitungan NPV yang da-

pat dilakukan, antara lain: 

1. Identifikasi arus kas: Tentukan arus kas masuk dan arus kas keluar 

pada setiap periode. 

2. Pilih tingkat diskonto (r): Pilih tingkat diskonto yang sesuai (biasa-

nya berdasarkan tingkat pengembalian yang diinginkan atau biaya 

modal). 

3. Hitung nilai sekarang dari setiap arus kas: Diskontokan setiap arus 

kas masa depan dengan rumus 
𝐶𝑡

(1+𝑟)𝑡
 

4. Jumlahkan semua nilai sekarang: Total semua nilai sekarang dari 

arus kas masa depan. 

Kriteria keputusan dalam analisis Nilai Kini Bersih (Net Present 

Value, NPV) sangat penting untuk menilai kelayakan suatu investasi. 

Berikut adalah tiga kriteria utama yang digunakan untuk membuat 

keputusan berdasarkan hasil perhitungan NPV (dqlab, 2024; blog.-

eku.id, 2024): 

1. NPV > 0: Investasi Layak Dilakukan 

a. Penjelasan: Jika hasil NPV lebih besar dari nol, ini menunjukkan 

bahwa proyek diharapkan menghasilkan keuntungan bersih 

yang melebihi biaya modal yang dikeluarkan. Dengan kata lain, 

investasi ini dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan. 

b. Implikasi: Proyek dengan NPV positif sebaiknya dilanjutkan, 

karena diperkirakan akan meningkatkan kekayaan pemegang 

saham dan memberikan pengembalian yang memadai atas 

investasi. 
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2. NPV = 0: Titik Impas (Break-even) 

a. Penjelasan: Jika NPV sama dengan nol, ini berarti nilai sekarang 

dari arus kas masuk sama dengan investasi awal. Proyek tidak 

menghasilkan keuntungan atau kerugian; dengan kata lain, 

proyek berada pada titik impas. 

b. Implikasi: Meskipun proyek tidak merugikan, keputusan untuk 

melanjutkan atau tidak harus mempertimbangkan faktor lain, 

seperti risiko, alternatif investasi, dan tujuan strategis peru-

sahaan. Jika ada proyek lain dengan NPV positif, mungkin lebih 

baik untuk memilih proyek tersebut. 

3. NPV < 0: Investasi Tidak Layak Dilakukan 

a. Penjelasan: Jika hasil NPV kurang dari nol, ini menunjukkan 

bahwa biaya investasi lebih besar daripada manfaat yang 

dihasilkan oleh proyek. Dalam hal ini, arus kas masuk tidak 

cukup untuk menutupi biaya modal. 

b. Implikasi: Proyek dengan NPV negatif sebaiknya ditolak atau 

dihentikan, karena diperkirakan akan mengurangi nilai peru-

sahaan dan merugikan pemegang saham. 

Dengan menerapkan kriteria di atas secara konsisten, peru-

sahaan dapat membuat keputusan investasi yang lebih baik dan stra-

tegis, memaksimalkan potensi keuntungan sambil meminimalkan 

risiko kerugian. 

Contoh perhitungan NPV: 

Misalkan suatu perusahaan berinvestasi sebesar Rp 1.000.000.-000 

dalam proyek yang menghasilkan arus kas sebesar Rp 400.000.000 per 

tahun selama 3 tahun, dan menggunakan tingkat diskonto 10%. 

Jawaban: 

Hitung NPV tiap tahun: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
400

(1 + 0,1)1
= 363.640.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
400

(1 + 0,1)2
= 330.580.000 
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𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
400

(1 + 0,1)3
= 300.530.000 

Total NPV: 𝑁𝑃𝑉 = 363,64 + 330,58 + 300,53 − 1.000 = −5.2500.000 

Hasilnya menunjukkan NPV negatif (-5.250.000), sehingga pro-yek 

dianggap tidak layak karena tidak dapat menghasilkan ke-untungan 

yang cukup untuk menutupi biaya modal. 

 

6.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. Hitung nilai NPV nya. 

a. Arus kas tahun ke-1 = Rp 50.000 

b. Arus kas tahun ke-2 = Rp 70.000 

c. Arus kas tahun ke-3 = Rp 100.000 

d. Investasi awal = Rp 150.000 

e. Tingkat diskonto (r) = 10% atau 0,10 

Jawaban: 

Diskontokan Arus Kas: 

NPV = 
50.000

(1+0,10)1
+

70.000

(1+0,10)2
+

100.000

(1+0,10)3
− 150.000 

NPV = 
50.000

1,10
+

70.000

1,21
+

100.000

𝑑𝑥
− 150.000  

NPV = 45.454,55 + 57.851,24 + 75.113,38 − 150.000 

NPV= 178.419,17 − 150.000 

NPV= 28.419,17 

Karena NPV positif Rp 28.419,17, maka proyek tersebut dianggap 

layak untuk dilakukan. 
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2. Sebuah perusahaan menginvestasikan Rp 300.000.000 dalam 

proyek yang menghasilkan arus kas tahunan Rp 100.000.000 se-

lama 5 tahun. Tingkat diskonto yang digunakan adalah 10%. Berapa 

nilai kini bersih (NPV) proyek ini? 

Jawaban: 

Hitung NPV untuk arus kas tahunan: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡

𝑁

𝑡=0

 

Dengan arus kas stabil, gunakan rumus PV Anuitas: 

𝑃𝑉 𝑎𝑛𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 = 𝐴𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠 ×
1 − (1 + 𝑟)−𝑛

𝑟
 

𝑃𝑉 𝑎𝑛𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 = 100 ×
1 − (1 + 0,1)−5

0,1
 

𝑃𝑉 𝑎𝑛𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 = 100 × 3,7908 = 379.080.000 

Hitung NPV: 

𝑁𝑃𝑉 = 𝑃𝑉 𝐴𝑛𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙 

𝑁𝑃𝑉 = 379,08 − 300 = 79.080.000 

Jadi, NPV proyek adalah Rp 79.080.000. 

3. Sebuah perusahaan menginvestasikan Rp 400.000.000 pada pro-

yek dengan arus kas tahunan Rp 120.000.000 selama 4 tahun, dan 

nilai residu sebesar Rp 50.000.000 pada akhir tahun ke-4. Tingkat 

diskonto yang digunakan adalah 12%. Hitung NPV proyek ini. 

Jawaban: 

Diskon arus kas dan nilai residu: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
120

(1 + 0,12)1
= 107.140.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
120

(1 + 0,12)2
= 95.800.000 
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𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
120

(1 + 0,12)3
= 85.370.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
120

(1 + 0,12)4
= 76.270.000 

Hitung NPV: 

𝑁𝑃𝑉 = (107,14 + 95,80 + 85,37 + 76,27 + 31,77) − 400 

= −3.650.000 

Jadi, nilai NPV proyek adalah –Rp 3.650.000 (rugi). 

4. Sebuah proyek investasi membutuhkan dana Rp 800.000.000 dan 

menghasilkan arus kas Rp 300.000.000 per tahun selama 4 tahun. 

Hitung NPV proyek ini pada dua tingkat diskonto yang berbeda: 8% 

dan 12%. 

Jawaban: 

NPV pada tingkat diskonto 8%: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
300

(1 + 0,08)1
= 277.780.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
300

(1 + 0,08)2
= 257.200.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
300

(1 + 0,08)3
= 238.390.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
300

(1 + 0,08)4
= 220.920.000 

Hitung NPV: 

𝑁𝑃𝑉 = (277,78 + 257,20 + 238,39 + 220,92) − 800 

𝑁𝑃𝑉 = 994,29 − 800 = 194.290.000 

Hasil NPV proyek pada tingkat diskonto 8% adalah Rp 194.-

290.000. 

Perhitungan NPV pada tingkat diskonto 12%: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
300

(1 + 0,12)1
= 267.860.000 
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𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
300

(1 + 0,12)2
= 239.380.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
300

(1 + 0,12)3
= 213.630.000 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
300

(1 + 0,12)4
= 190.350.000 

Hitung NPV: 

𝑁𝑃𝑉 = (267,86 + 239,38 + 213,63 + 190,35) − 800 

𝑁𝑃𝑉 = 911,22 − 800 = 111.220.000 

Hasil NPV proyek pada tingkat diskonto 12% adalah Rp 

111.220.000. 

5. PT Makmur Sejahtera berencana untuk berinvestasi pada sebuah 

proyek yang membutuhkan dana awal sebesar Rp 500.000.000. 

Proyek ini diperkirakan akan menghasilkan arus kas bersih selama 

4 tahun berturut-turut sebagai berikut: 

a. Tahun 1: Rp 150.000.000 

b. Tahun 2: Rp 200.000.000 

c. Tahun 3: Rp 180.000.000 

d. Tahun 4: Rp 220.000.000 

Tingkat diskonto yang digunakan perusahaan adalah 10%. 

Tentukan apakah proyek tersebut layak dengan menghitung NPV! 

Jawaban: 

Hitung NPV untuk Setiap Tahun: 

NPV = (
150.000.000

(1+0,10)1)
) +  (

200.000.000

(1+0,10)2
 +  (

180.000.000

(1+0,10)3
) +  (

220.000.000

(1+0,10)4
)  −

 500.000.000 

Perhitungan Detail: 

Tahun 1:  
150.000.000

(1+0,10)1
 =  

150.000.000

1,10
= 136.363.636 

Tahun 2:  
200.000.000

(1+0,10)2
 =  

200,000,000

1,21
 =  165.289.256 
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Tahun 3:  
180.000.000

(1+0,10)3
 =  

180.000.000

1,331
 =  135.248.340 

Tahun 4:  
220.000.000

(1+0,10)4
 =  

220.000.000

1,4641
 =  150.303.387 

Jumlahkan semua arus kas yang telah didiskontokan:  

NPV = 136.363.636 + 165.289.256 + 135.248.340 + 150.303.387 − 

500.000.000 

NPV = 587.204.619 − 500.000.000 

NPV = 87.204.619 

Kesimpulan: Karena NPV bernilai positif sebesar Rp 87.204.-619, 

maka proyek tersebut layak untuk dijalankan.  

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Metode Nilai Kini Bersih (NPV), dan 

mengapa metode ini sering digunakan dalam evaluasi investasi? 

2. Tuliskan rumus NPV dan jelaskan masing-masing komponen dalam 

rumus tersebut! 

3. Apa arti dari hasil NPV positif, nol, dan negatif dalam analisis 

investasi? 

4. Mengapa nilai waktu uang (time value of money) menjadi konsep 

utama dalam metode NPV? 

5. Bagaimana cara memilih tingkat diskonto yang tepat dalam per-

hitungan NPV, dan faktor apa saja yang memengaruhi pemi-

lihannya? 

6. Jika sebuah proyek memiliki arus kas yang tidak sama setiap tahun, 

bagaimana cara menghitung NPV? Jelaskan dengan contoh. 

7. Apa hubungan antara NPV dengan tingkat diskonto? Bagaimana 

perubahan tingkat diskonto memengaruhi hasil NPV? 

8. Dalam situasi apa NPV dapat memberikan hasil yang tidak akurat 

untuk pengambilan keputusan investasi? 
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9. Bagaimana metode NPV dibandingkan dengan metode Internal Rate 

of Return (IRR) dalam mengevaluasi proyek investasi? 

10. Bagaimana metode NPV digunakan untuk membandingkan bebe-

rapa proyek dengan skala investasi yang berbeda? 

 

6.6. Penelitian Terkait Metode NPV 

Studi terbaru telah mengeksplorasi penerapannya dalam konteks 

yang beragam, menyoroti pentingnya dalam mengevaluasi peluang 

investasi. Salah satu bidang penelitian yang signifikan adalah pene-

rapan NPV dalam proyek energi terbarukan. Beberapa penelitian 

tersebut antara lain: 

1. Zore et al., 2018: Zore et al., yang menggunakan NPV sebagai 

pengukuran untuk evaluasi proyek dalam proyek tenaga foto-

voltaik, menggarisbawahi penggunaan umumnya dalam analisis 

biaya-manfaat dalam sektor energi terbarukan. 

2. Yang et al., 2018: Dalam penelitiannya mengenai proyek-proyek 

tenaga surya terkonsentrasi di Tiongkok juga menggunakan NPV 

bersama dengan metrik keuangan lainnya untuk menilai skenario 

biaya-manfaat, yang menunjukkan relevansinya dalam investasi 

energi kontemporer. 

3. Sun, 2023: Dalam penelitiannya Sun membandingkan NPV dengan 

Internal Rate of Return (IRR), membahas konteks di mana setiap 

metrik lebih disukai. 

4. Liu, 2022: Liu berpendapat bahwa meskipun NPV dan IRR penting 

untuk evaluasi ekonomi, NPV memberikan dasar yang lebih ilmiah 

untuk pengambilan keputusan dalam skenario tertentu. 

5. Lopes, 2024: Lopes melakukan analisis kelayakan teknis-ekonomi 

dari pembangkit listrik tenaga surya skala besar di Brasil, yang 

hasilnya menunjukkan kelayakan ekonomi proyek melalui perhi-

tungan NPV. 
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6. Ascher et al., 2020: Ascher et al. mengevaluasi sistem pengolahan 

limbah makanan berbasis masyarakat, melaporkan nilai sekarang 

bersih yang substansial, yang mencerminkan manfaat finansial dari 

praktik-praktik berkelanjutan. 
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7 
BAB 7: 

METODE TINGKAT PENGEMBALIAN INTERNAL 

(IRR) 
 

 

 

7.1. Pendahuluan 

Metode Tingkat Pengembalian Internal (Internal Rate of Return, 

IRR) merupakan salah satu alat analisis keuangan yang penting dalam 

penilaian investasi. IRR didefinisikan sebagai tingkat diskonto yang 

membuat nilai bersih (Net Present Value, NPV) sekarang dari semua 

arus kas proyek sama dengan nol. Dengan kata lain, IRR adalah tingkat 

pengembalian yang diharapkan dari investasi, dan sering digunakan 

untuk membandingkan Profitabilitas berbagai proyek investasi.  

IRR sering digunakan dalam analisis anggaran modal untuk 

membantu perusahaan memutuskan proyek mana yang layak untuk 

dibiayai. IRR merupakan interest rate yang membuat Net Present Value 

(NPV) atau berapa nilai investasi dalam uang hari ini menjadi sama 

dengan nol. Semakin tinggi nilai IRR, semakin diminati juga investasi 

atau proyek tersebut. Metode IRR sangat berguna bagi perusahaan atau 

investor dalam membandingkan beberapa proyek investasi dan 

menentukan mana yang menawarkan pengembalian tertinggi. 

Meskipun IRR memiliki banyak keunggulan, seperti kemudahan 

interpretasi dan kemampuan untuk memberikan gambaran yang jelas 

tentang potensi pengembalian investasi, metode ini juga memiliki 

beberapa kelemahan, termasuk kemungkinan munculnya beberapa 
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IRR untuk proyek yang sama dan ketidakmampuan untuk menangani 

proyek dengan arus kas yang tidak konvensional (Yan & Zhang, 2022). 

Selain itu, berikut merupakan beberapa kelebihan dan keterbatasan, 

antara lain (wallstreetprep, 2024; Vipond, corporatefinanceinstitute; 

ruangmenyala, 2024): 

Kelebihan: 

1. Mudah Dipahami dan Dihitung: IRR memudahkan untuk dipahami 

dan dihitung, terutama dengan menggunakan perangkat lunak 

spreadsheet. Ini memungkinkan investor dan manajer untuk 

dengan cepat menilai kelayakan proyek. 

2. Menunjukkan Potensi Pengembalian: IRR memberikan gambaran 

yang jelas tentang tingkat pengembalian yang diharapkan dari 

investasi. Semakin tinggi nilai IRR, semakin menarik investasi 

tersebut, karena menunjukkan potensi keuntungan yang lebih 

besar. 

3. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang: IRR memperhitungkan nilai 

waktu uang dengan mendiskontokan arus kas masa depan ke nilai 

saat ini. Hal ini memberikan analisis yang lebih akurat tentang 

Profitabilitas investasi dibandingkan metode lain yang tidak 

mempertimbangkan waktu. 

4. Membantu Perbandingan Proyek: Dengan menggunakan IRR, 

investor dapat membandingkan beberapa proyek investasi secara 

langsung berdasarkan tingkat pengembalian mereka. Ini mem-

bantu dalam pengambilan keputusan untuk memilih proyek yang 

memberikan nilai tambah tertinggi. 

5. Mengakomodasi Berbagai Tingkat Risiko: IRR dapat mencerminkan 

risiko investasi melalui tingkat diskonto yang digunakan. Proyek 

dengan risiko lebih tinggi biasanya memiliki IRR lebih tinggi, 

membantu investor memahami potensi imbalan dan risiko. 

Keterbatasan: 

1. Kesulitan dalam Menghitung: Meskipun IRR dapat dihitung meng-

gunakan perangkat lunak, perhitungan dapat menjadi rumit jika 

arus kas bersih berVariasi secara signifikan dari tahun ke tahun. Ini 
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dapat menyebabkan kesulitan dalam mendapatkan hasil yang aku-

rat. 

2. Asumsi Reinvestasi: IRR mengasumsikan bahwa semua arus kas 

positif akan diinvestasikan kembali pada tingkat IRR itu sendiri, 

yang mungkin tidak realistis. Dalam praktiknya, arus kas sering kali 

diinvestasikan pada tingkat pengembalian yang berbeda. 

3. Tidak Memberikan Nilai Absolut: IRR hanya memberikan persen-

tase pengembalian tanpa menunjukkan nilai absolut dari keun-

tungan atau kerugian yang dihasilkan oleh proyek. Ini 96ens 

membingungkan ketika membandingkan proyek dengan ukuran 

investasi yang berbeda. 

4. Dapat Menyesatkan dalam Proyek Eksklusif: Jika ada dua proyek 

yang saling eksklusif (hanya satu proyek yang dapat dipilih), IRR 

mungkin tidak memberikan panduan yang tepat karena tidak 

mempertimbangkan nilai total dari setiap proyek. 

5. Sensitivitas terhadap Perubahan Arus Kas: Hasil IRR sangat 

sensitive terhadap perubahan kecil dalam estimasi arus kas masa 

depan. Ketidakpastian dalam proyeksi arus kas dapat menghasilkan 

IRR yang tidak akurat dan berpotensi menyesatkan dalam pengam-

bilan keputusan. 

Dalam banyak kasus, IRR dapat memberikan indikasi yang baik 

tentang profitabilitas proyek, tetapi keputusan akhir sering kali memer-

lukan pertimbangan dari berbagai metrik keuangan untuk mendapat-

kan gambaran yang lebih komprehensif tentang kelayakan investasi. 

Secara keseluruhan, meskipun IRR adalah alat yang berharga dalam 

analisis investasi, penting untuk memahami konteks dan keterba-

tasannya.  

 

7.2. Konsep Internal Rate of Return (IRR) 

Metode Tingkat Pengembalian Internal (Internal Rate of Return, 

IRR) adalah salah satu teknik analisis keuangan yang digunakan untuk 

menyalurkan kelayakan investasi. IRR didefinisikan sebagai tingkat 

diskonto di mana nilai bersih sekarang (Net Present Value, NPV) dari 
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semua arus kas proyek sama dengan nol. Dengan kata lain, IRR adalah 

tingkat pengembalian yang diharapkan dari investasi, dan sering di-

gunakan untuk membandingkan Profitabilitas berbagai proyek inves-

tasi.  

Metode ini sangat populer di kalangan analis keuangan karena 

memberikan gambaran yang jelas tentang potensi pengembalian 

investasi, serta memudahkan pengambilan keputusan dalam pemilihan 

proyek yang akan dibiayai (Agbeye, 2019). Salah satu keunggulan 

utama dari IRR adalah kemampuannya untuk menyajikan informasi 

yang mudah dipahami bagi para pengambil keputusan. Namun, IRR 

juga memiliki beberapa kelemahan, seperti kemungkinan munculnya 

beberapa nilai IRR untuk proyek dengan arus kas yang tidak konven-

sional, yang dapat membingungkan dalam pengambilan keputusan 

(Yan & Zhang, 2022; Albornoz et al., 2018). 

Dalam konteks aplikasi praktisnya, IRR telah digunakan dalam 

berbagai sektor, Agbeye (2019), menekankan pentingnya IRR dalam 

teknik penganggaran modal dan tantangan yang dihadapi dalam 

estimasi IRR, dalam analis investasi. Zaujecova dkk. (2020) menyoroti 

hubungan antara IRR dan tingkat diskonto dalam evaluasi proyek, 

menunjukkan bahwa proyek dengan IRR lebih tinggi dari tingkat 

diskonto umumnya diterima.  

Dalam penggunaan IRR harus disertai dengan analisis tambahan, 

seperti NPV dan Payback Period, untuk memastikan keputusan 

investasi yang lebih tepat dan informatif (Dai et al., 2022; Huang et al., 

2022). Dengan demikian, IRR tetap menjadi salah satu metode yang 

paling banyak digunakan dalam evaluasi proyek, meskipun perlu 

diimbangi dengan pemahaman yang mendalam tentang karakteristik 

proyek yang sedang dianalisis. 

 

7.3. Pentingnya IRR dalam Investasi 

Sebagai indikator profitabilitas, IRR memainkan peran penting 

dalam membantu perusahaan atau investor mengambil keputusan 

yang optimal dan strategis. Berikut adalah alasan utama mengapa IRR 
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penting dalam evaluasi investasi (Yan & Zhang, 2022; Albornoz et al., 

2018,; blog.eku.id, 2024; Ibnu, accurate, 2024; Indana, opaper, 2023): 

1. Mengukur Profitabilitas Investasi 

IRR mengukur potensi pengembalian suatu proyek investasi 

dalam bentuk persentase. Dengan demikian, IRR memberikan 

gambaran seberapa besar keuntungan yang dihasilkan oleh proyek 

tersebut. Jika IRR lebih tinggi dari biaya modal atau tingkat pe-

ngembalian minimum yang diharapkan (hurdle rate), maka proyek 

dianggap menguntungkan karena mampu memberikan nilai tam-

bah bagi perusahaan. Manfaat: 

a. Menentukan kelayakan proyek: Jika IRR lebih tinggi dari biaya 

modal atau tingkat pengembalian minimum yang diharapkan 

(hurdle rate), proyek dianggap menguntungkan. 

b. Memastikan pengembalian memadai: IRR membantu memas-

tikan bahwa investasi memberikan pengembalian yang seban-

ding dengan biaya dan risiko yang ditanggung. 

2. Mempermudah Perbandingan Proyek 

IRR memungkinkan perbandingan yang mudah antara pro-

yek-proyek investasi yang memiliki skala atau ukuran arus kas yang 

berbeda. Karena IRR menyatakan pengembalian dalam bentuk 

persentase, manajer keuangan dapat membandingkan tingkat 

Profitabilitas relatif antara berbagai proyek tanpa harus mem-

perhatikan ukuran nominalnya. Contoh: 

a. Proyek dengan IRR lebih tinggi lebih mungkin dipilih, asalkan 

IRR tersebut melebihi tingkat pengembalian minimum yang 

diharapkan. 

b. Perusahaan dapat menggunakan IRR untuk menyaring proyek-

proyek dengan pengembalian terbaik, terutama ketika sumber 

daya atau dana terbatas. 

3. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang 

IRR mempertimbangkan nilai waktu uang (time value of 

money) dengan mendiskontokan arus kas masa depan ke nilai saat 

ini. Ini memberikan gambaran yang lebih realistis tentang nilai 
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proyek di masa depan dengan mempertimbangkan bahwa uang 

yang diterima sekarang lebih berharga daripada uang yang di-

terima di kemudian hari. Manfaat: 

Memastikan bahwa proyek yang dipilih tidak hanya mengun-

tungkan, tetapi juga memiliki arus kas yang bernilai tinggi setelah 

memperhitungkan waktu. 

4. Memudahkan Pengambilan Keputusan dengan Batasan Modal 

Ketika perusahaan memiliki batasan modal atau anggaran 

investasi yang terbatas, IRR dapat digunakan untuk mengalo-

kasikan dana secara lebih efisien. Proyek-proyek dengan IRR 

tertinggi akan diprioritaskan untuk dibiayai terlebih dahulu, karena 

proyek ini diprediksi memberikan pengembalian yang paling opti-

mal terhadap setiap unit modal yang diinvestasikan. 

Pendekatan: 

a. Proyek-proyek dengan IRR tertinggi akan diprioritaskan untuk 

dibiayai terlebih dahulu, karena ini diprediksi memberikan 

pengembalian paling optimal terhadap setiap unit modal yang 

diinvestasikan. 

b. Manajer keuangan dapat memaksimalkan pengembalian de-

ngan memilih proyek-proyek yang memberikan IRR tertinggi. 

5. Menghubungkan Risiko dan Pengembalian 

IRR berfungsi sebagai indikator tingkat pengembalian mini-

mum yang harus dihasilkan suatu proyek agar menguntungkan bagi 

perusahaan. Semakin tinggi IRR suatu proyek, semakin besar pula 

keuntungan yang diharapkan relatif terhadap biaya modal, yang 

menandakan bahwa proyek tersebut memiliki kemampuan untuk 

mengimbangi risiko yang mungkin timbul. Manfaat: 

a. Mengukur kesesuaian risiko: Semakin tinggi IRR suatu proyek, 

semakin besar pula keuntungan yang diharapkan relatif ter-

hadap biaya modal, menandakan kemampuan proyek untuk 

mengimbangi risiko. 
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b. Menyediakan dasar bagi investor untuk menentukan apakah 

proyek dapat memberikan pengembalian cukup untuk risiko 

yang dihadapi. 

6. Memberikan Panduan Jangka Panjang dalam Manajemen 

Investasi 

IRR memberikan panduan mengenai pengembalian jangka 

panjang suatu proyek, karena perhitungan IRR melibatkan seluruh 

arus kas yang dihasilkan selama masa proyek. Dengan memper-

timbangkan seluruh periode investasi, IRR menjadi ukuran yang 

tepat untuk menilai apakah investasi memberikan nilai tambah 

yang berkelanjutan bagi perusahaan atau tidak. Manfaat: 

Dengan mempertimbangkan seluruh periode investasi, IRR 

menjadi ukuran yang tepat untuk menilai apakah investasi mem-

berikan nilai tambah berkelanjutan bagi perusahaan. 

Berdasarkan penjelasan tersebut menunjukkan bahwa IRR ber-

peran  dalam membantu manajemen membuat keputusan investasi 

yang lebih strategis. Dengan menggunakan IRR sebagai bagian dari 

proses evaluasi investasi, perusahaan dapat memastikan bahwa hanya 

proyek-proyek yang menguntungkan dan sesuai dengan tujuan ke-

uangan jangka panjang yang akan dipilih. 

 

7.4. Rumus dan Perhitungan IRR 

Secara sistematis IRR merupakan tingkat diskonto yang meme-

nuhi persamaan NPV = 0: 

0 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝐼𝑅𝑅)𝑡
− 𝐶0

𝑁

𝑡=1

 

Di mana: 

1. CFt  = Arus kas pada tahun ke-t 

2. t = Tahun ke-t 

3. C0 = Investasi awal 

4. IRR = Tingkat pengembalian internal yang dicari 
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Karena IRR sulit dihitung secara langsung dengan aljabar, biasa-

nya perhitungan IRR dilakukan melalui trial and error, interpolasi, atau 

menggunakan alat seperti kalkulator keuangan dan perangkat lunak 

spreadsheet (seperti Excel). Dalam perhitungan IRR, arus kas masuk di 

masa depan diestimasi dan didiskontokan ke nilai sekarang hingga NPV 

dari proyek sama dengan nol. Jika IRR lebih besar dari biaya modal atau 

tingkat pengembalian minimum yang diharapkan (hurdle rate), maka 

proyek tersebut dianggap layak dan menguntungkan karena dapat 

menghasilkan pengembalian yang melebihi biaya modal. Sebaliknya, 

jika IRR lebih rendah dari biaya modal, proyek tersebut dianggap tidak 

layak karena tidak cukup mengimbangi biaya dan risiko yang di-

tanggung. 

Tingkat Pengembalian Internal (Internal Rate of Return, IRR) 

adalah metrik penting dalam analisis investasi yang digunakan untuk 

menentukan tingkat diskonto di mana nilai kini bersih (NPV) dari 

semua arus kas proyek sama dengan nol. Berikut adalah interpretasi 

hasil IRR berdasarkan perbandingannya dengan biaya modal (Cook, 

tipalti, 2024; Ganti, investopedia, 2024): 

1. IRR > Biaya Modal 

a. Penjelasan: Jika IRR melebihi biaya modal, ini menunjukkan 

bahwa proyek diharapkan menghasilkan pengembalian yang 

lebih tinggi daripada biaya yang dikeluarkan untuk mendanai 

proyek tersebut. 

b. Implikasi: Proyek dianggap layak dan dapat dilanjutkan karena 

diperkirakan akan menambah nilai perusahaan. Investor dan 

manajer dapat merasa yakin bahwa investasi ini akan mem-

berikan keuntungan yang lebih besar daripada yang diha-

rapkan. 

2. IRR = Biaya Modal 

a. Penjelasan: Jika IRR sama dengan biaya modal, proyek meng-

hasilkan pengembalian yang setara dengan biaya modal. Dalam 

hal ini, proyek tidak memberikan keuntungan tambahan mau-

pun kerugian. 
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b. Implikasi: Proyek ini berada pada titik impas (break-even) dan 

tidak menambah atau mengurangi nilai perusahaan. Keputusan 

untuk melanjutkan proyek harus mempertimbangkan faktor 

lain, seperti risiko, alternatif investasi, dan tujuan strategis 

perusahaan. Jika ada proyek lain dengan IRR lebih tinggi, 

mungkin lebih baik untuk memilih proyek tersebut. 

3. IRR < Biaya Modal 

a. Penjelasan: Jika IRR lebih rendah dari biaya modal, ini menun-

jukkan bahwa proyek diharapkan menghasilkan pengembalian 

yang tidak cukup untuk menutupi biaya dan risiko investasi. 

b. Implikasi: Proyek dianggap tidak layak dan sebaiknya ditolak 

atau dihentikan. Melanjutkan proyek ini dapat menyebabkan 

kerugian finansial dan mengurangi nilai perusahaan, serta 

merugikan pemegang saham. 

Contoh soal perhitungan IRR: 

Sebuah perusahaan berencana menginvestasikan Rp 1.000 juta dalam 

sebuah proyek yang diharapkan menghasilkan arus kas sebagai berikut 

selama tiga tahun: 

1. Tahun 1: Rp 400 juta 

2. Tahun 2: Rp 500 juta 

3. Tahun 3: Rp 600 juta 

Hitung IRR dari proyek diatas: 

Jawaban: 

Percobaan tingkat diskonto 100% 

𝑁𝑃𝑉 =
400

(1 + 0,10)1
+

500

(1 + 0,10)2
+

600

(1 + 0,10)3
− 1.000 

Perhitungan masing-masing komponen: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
400

1,1
= 363,64 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
500

1,21
= 413,22 
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𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
600

1,331
= 450,53 

𝑁𝑃𝑉 = 363,64 + 413,22 + 450,53 − 1.000 

𝑁𝑃𝑉 = 227,39 

Karena NPV masih positif, ini menunjukkan bahwa IRR lebih tinggi dari 

10%. 

Percobaan tingkat diskonto 15% 

𝑁𝑃𝑉 =
400

(1 + 0,15)1
+

500

(1 + 0,15)2
+

600

(1 + 0,15)3
− 1.000 

Perhitungan masing-masing komponen: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
400

1,15
= 347,83 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
500

1,3225
= 378,79 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
600

1,5209
= 394,84 

𝑁𝑃𝑉 = 347,83 + 378,79 + 394,84 − 1.000 

𝑁𝑃𝑉 = 121,46 

NPV masih positif, tetapi lebih kecil daripada pada tingkat 10%, 

sehingga kita tahu IRR berada di antara 15% dan tingkat yang lebih 

tinggi. 

Percobaan tingkat diskonto 20% 

𝑁𝑃𝑉 =
400

(1 + 0,20)1
+

500

(1 + 0,20)2
+

600

(1 + 0,20)3
− 1.000 

 

Perhitungan masing-masing komponen: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
400

1,2
= 333,33 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
500

1,44
= 347,22 
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𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
600

1,728
= 347,22 

𝑁𝑃𝑉 = 333,33 + 347,22 + 347,22 − 1.000 

𝑁𝑃𝑉 = 27,77 

Karena NPV positif, proyek ini dianggap layak untuk dijalankan jika 

tingkat diskonto yang digunakan adalah 20%. 

Percobaan tingkat diskonto 21% 

𝑁𝑃𝑉 =
400

(1 + 0,21)1
+

500

(1 + 0,21)2
+

600

(1 + 0,21)3
− 1.000 

Perhitungan masing-masing komponen: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1:
400

1,21
= 330,58 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2:
500

1,4641
= 341,53 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3:
600

1,771561
= 338,98 

𝑁𝑃𝑉 = 330,58 + 341,53 + 338,98 − 1.000 

𝑁𝑃𝑉 = 11,09 

Dengan 𝑟 = 21 %, NPV semakin mendekati nol, tetapi masih positif. Hal 

ini menunjukkan bahwa IRR sedikit di atas 21%. 

Kesimpulan: 

Dengan memperkirakan melalui pendekatan ini, nilai IRR untuk 

proyek ini adalah sekitar 21%-22%. Untuk hasil lebih presisi, IRR bisa 

dihitung menggunakan kalkulator keuangan atau perangkat lunak yang 

mendukung perhitungan iteratif. 
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7.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. Perusahaan ABC sedang mempertimbangkan investasi dalam 

proyek baru yang membutuhkan biaya awal sebesar Rp 200.-

000.000. Proyek ini diharapkan menghasilkan arus kas tahunan 

sebesar Rp 60.000.000 selama 5 tahun. Hitunglah IRR dari proyek 

ini dan tentukan apakah proyek ini layak dijalankan jika tingkat 

pengembalian minimum yang diinginkan adalah 10%. 

Jawaban: 

0 = −200 +
60

(1 + 𝑟)1
+

60

(1 + 𝑟)2
+

60

(1 + 𝑟)3
+

60

(1 + 𝑟)4
+

60

(1 + 𝑟)5
 

Solusi: Dengan mencoba beberapa nilai 𝑟 atau menggunakan 

kalkulator keuangan atau perangkat lunak, kita bisa menemukan 

bahwa IRR proyek ini sekitar 12,1%. 

Keputusan: Karena IRR (12,1%) lebih besar dari tingkat 

pengembalian minimum (10%), proyek ini layak dijalankan. 

2. Sebuah proyek membutuhkan investasi awal sebesar Rp 300.-

000.000 dan diharapkan menghasilkan arus kas sebesar Rp 

100.000.000 per tahun selama 4 tahun. Tentukan IRR proyek ini 

dan bandingkan dengan tingkat pengembalian yang diharapkan 

sebesar 12%. Apakah proyek ini layak dijalankan? 

Jawaban: 

0 = −300 +
100

(1 + 𝑟)1
+

100

(1 + 𝑟)2
+

100

(1 + 𝑟)3
+

100

(1 + 𝑟)4
 

Solusi: Dengan menggunakan metode trial and error atau alat 

bantu, IRR proyek ini sekitar 10,5%. 

Keputusan: Karena IRR (10,5%) kurang dari tingkat pengembalian 

yang diharapkan (12%), proyek ini tidak layak dijalankan. 

3. PT XYZ berencana menginvestasikan Rp 500.000.000 pada proyek 

yang diharapkan menghasilkan arus kas sebesar Rp 150.000.000 di 

tahun pertama, Rp 200.000.000 di tahun kedua, Rp 250.000.000 di 
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tahun ketiga, dan Rp 300.000.000 di tahun keempat. Hitunglah IRR 

proyek ini dan bandingkan dengan tingkat diskonto 14%. 

Jawaban: 

0 = −500 +
150

(1 + 𝑟)1
+

200

(1 + 𝑟)2
+

150

(1 + 𝑟)3
+

300

(1 + 𝑟)4
 

Solusi: Dengan menggunakan kalkulator atau perangkat lunak, IRR 

proyek ini sekitar 16,2%. 

Keputusan: Karena IRR (16,2%) lebih besar dari tingkat diskonto 

(14%), proyek ini layak dijalankan. 

4. Sebuah perusahaan konstruksi mengeluarkan biaya awal sebesar 

Rp 750.000.000 untuk proyek pembangunan gedung yang diharap-

kan menghasilkan arus kas sebesar Rp 200.00.00, Rp 300.000.000, 

Rp 400.000.000, dan Rp 500.000.000 di tahun-tahun berturut-turut 

selama 4 tahun. Tentukan IRR dari proyek ini. Apakah proyek ini 

layak dilakukan jika tingkat pengembalian minimum yang diingin-

kan adalah 15%? 

Jawaban: 

0 = −750 +
200

(1 + 𝑟)1
+

300

(1 + 𝑟)2
+

400

(1 + 𝑟)3
+

500

(1 + 𝑟)4
 

Solusi: Dengan perhitungan, IRR proyek ini sekitar 18,6%. 

Keputusan: Karena IRR (18,6%) lebih besar dari tingkat 

pengembalian minimum (15%), proyek ini layak dijalankan. 

5. Proyek investasi membutuhkan pengeluaran awal sebesar Rp 

1.000.000.000 dan diharapkan menghasilkan arus kas sebesar Rp 

300.000.000 per tahun selama 5 tahun. Hitunglah IRR proyek ini 

dan bandingkan dengan tingkat pengembalian yang diharapkan 

sebesar 13%. Jelaskan apakah proyek ini layak dijalankan atau 

tidak. 

 

 

 

 



 

107 | Model Keputusan Investasi  

Jawaban: 

0 = −1000 +
300

(1 + 𝑟)1
+

300

(1 + 𝑟)2
+

300

(1 + 𝑟)3
+

300

(1 + 𝑟)4
+

300

(1 + 𝑟)5
 

Solusi: Dengan kalkulator atau perangkat lunak, IRR proyek ini 

sekitar 14,9%. 

Keputusan: Karena IRR (14,9%) lebih besar dari tingkat 

pengembalian yang diharapkan (13%), proyek ini layak dijalankan. 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Metode Tingkat Pengembalian Internal 

(IRR), dan bagaimana metode ini digunakan untuk mengevaluasi 

investasi? 

2. Tuliskan rumus IRR dan jelaskan konsep matematis di balik per-

hitungannya. 

3. Apa arti dari hasil IRR yang lebih tinggi, lebih rendah, atau sama 

dengan tingkat diskonto dalam keputusan investasi? 

4. Mengapa IRR disebut sebagai tingkat diskonto di mana nilai kini 

bersih (NPV) sama dengan nol? 

5. Apa hubungan antara IRR dengan nilai waktu uang, dan mengapa 

hal ini penting dalam evaluasi investasi? 

6. Bagaimana cara menghitung IRR untuk sebuah proyek dengan arus 

kas tidak merata tanpa menggunakan perangkat lunak? 

7. Apa kelemahan utama IRR dalam mengevaluasi investasi jika 

dibandingkan dengan metode NPV? 

8. Bagaimana metode IRR menangani proyek investasi dengan arus 

kas yang berubah-ubah (arus kas positif dan negatif yang ber-

gantian)? 

9. Dalam situasi apa IRR dapat menghasilkan keputusan yang tidak 

akurat dalam memilih proyek investasi? 

10. Bagaimana metode IRR digunakan untuk membandingkan bebe-

rapa proyek investasi dengan skala yang berbeda? 
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7.6. Penelitian Terkait Metode IRR 

1. Gissey et al., 2021: Dalam penelitiannya, Gissey et al., menyatakan 

bahwa meskipun kedua metode memiliki kelebihan dan keku-

rangan masing-masing, NPV sering kali lebih disukai dalam situasi 

di mana arus kas tidak stabil atau terdapat ketidakpastian tinggi. 

Hal ini menyoroti pentingnya pemilihan metode evaluasi yang 

tepat, yang sangat bergantung pada konteks proyek dan karakte-

ristik arus kas yang ada. 

2. Singh et al, 2022: Singh et al, elakukan analisis sensitivitas untuk 

membandingkan IRR dengan metode lain seperti NPV. Mereka 

menemukan bahwa meskipun IRR sering digunakan dalam pe-

ngambilan keputusan, NPV memberikan pendekatan yang lebih 

konsisten dan dapat diandalkan dalam menilai kelayakan proyek. 

Hal ini menegaskan bahwa penting untuk mempertimbangkan 

berbagai metode evaluasi untuk mendapatkan gambaran yang lebih 

komprehensif tentang potensi investasi. 

3. Yankovyi et al., 2022: Yankovyi et al. membahas hubungan antara 

IRR, MIRR, dan Profitability Index (PI) dalam pengambilan kepu-

tusan investasi. Mereka menunjukkan bahwa meskipun IRR dapat 

memberikan indikasi awal tentang kelayakan proyek, penting 

untuk mempertimbangkan metrik lain untuk mendapatkan analisis 

yang lebih holistic. Penelitian ini menekankan bahwa keputusan 

investasi yang baik harus didasarkan pada pemahaman yang 

mendalam tentang karakteristik arus kas dan risiko yang terkait 

dengan proyek. 
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8 
BAB 8: 

METODE COBA-COBA  

(TRIAL AND ERROR METHOD) 
 

 

 

8.1. Pendahuluan 

Metode coba-coba (trial and error) adalah pendekatan yang 

sering digunakan dalam analisis keuangan, khususnya dalam penilaian 

proyek investasi untuk menemukan tingkat pengembalian yang tepat 

atau Internal Rate of Return (IRR). IRR didefinisikan sebagai tingkat 

diskonto yang membuat Net Present Value (NPV) dari arus kas suatu 

proyek menjadi nol. Dalam praktiknya, perhitungan IRR dapat menjadi 

rumit, terutama ketika tidak ada persamaan matematis langsung yang 

dapat diselesaikan dengan mudah. Oleh karena itu, metode coba-coba 

sering digunakan sebagai solusi alternatif untuk menentukan IRR.  

Proses metode coba-coba melibatkan langkah-langkah iteratif, di 

mana analis mencoba beberapa tingkat diskonto (misalnya, 10%, 15%, 

20%) untuk menghitung NPV proyek. Jika NPV yang dihasilkan positif, 

maka tingkat diskonto yang dipilih masih dianggap terlalu rendah. 

Sebaliknya, jika NPV negatif, maka tingkat diskonto tersebut dianggap 

terlalu tinggi. 

Dengan mencoba berbagai tingkat diskonto, analis dapat mene-

mukan tingkat diskonto di mana NPV mendekati nol, yang merupakan 

nilai IRR yang dicari. Hazriani et al. (2022) menunjukkan bahwa 

metode coba-coba dapat diterapkan dalam berbagai situasi, termasuk 
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dalam pengoptimalan parameter dalam model keuangan. Hal ini 

menekankan pentingnya pendekatan trial and error dalam mencapai 

hasil yang lebih baik dalam analisis keuangan.  

Namun, perlu dicatat bahwa penelitian ini lebih fokus pada pe-

ngoptimalan parameter dalam metode peramalan, bukan secara lang-

sung pada IRR. Albornoz et al. (2018) menyoroti kelemahan IRR, ter-

masuk kemungkinan munculnya beberapa IRR untuk satu proyek, yang 

dapat membingungkan dalam pengambilan keputusan. Hal ini menun-

jukkan bahwa meskipun IRR adalah alat yang berguna, penting untuk 

menggunakan metode lain secara bersamaan untuk mendapatkan 

gambaran yang lebih komprehensif tentang kelayakan investasi. 

Secara keseluruhan, metode coba-coba memberikan pendekatan 

yang praktis dan adaptif dalam menentukan IRR, meskipun harus 

diingat bahwa kombinasi dengan metode analisis lainnya dapat me-

ningkatkan akurasi dan keandalan hasil evaluasi investasi. 

 

8.2. Konsep Metode Coba-Coba 

Metode coba-coba (trial and error) adalah salah satu pendekatan 

dasar dalam evaluasi keuangan dan pengambilan keputusan bisnis, 

terutama ketika metode analisis kuantitatif yang lebih rinci sulit 

diterapkan atau ketika data lengkap tidak tersedia. Dalam konteks 

keuangan, metode ini memungkinkan pengujian berbagai asumsi atau 

model skenario untuk mencapai hasil yang optimal. Konsep metode 

coba-coba diakui sebagai teknik untuk mencari solusi praktis dalam 

situasi yang kompleks, walaupun membutuhkan waktu dan usaha lebih 

karena pendekatan ini bergantung pada proses iteratif, yaitu mencoba 

berbagai solusi sampai solusi terbaik ditemukan.   

Proses metode coba-coba melibatkan langkah-langkah di mana 

analis mencoba berbagai tingkat diskonto (misalnya, 10%, 15%, 20%) 

untuk menghitung NPV proyek. Jika NPV yang dihasilkan positif, maka 

tingkat diskonto yang dipilih dianggap terlalu rendah. Sebaliknya, jika 

NPV negatif, maka tingkat diskonto tersebut dianggap terlalu tinggi. 

Dengan mencoba berbagai tingkat diskonto, analis dapat menemukan 
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tingkat diskonto di mana NPV mendekati nol, yang merupakan nilai IRR 

yang dicari.  

Yankovyi et al (2022) menekankan bahwa meskipun IRR mem-

berikan indikasi awal tentang kelayakan proyek, penting untuk mem-

pertimbangkan metrik lain seperti Modified Internal Rate of Return 

(MIRR) dan Profitability Index (PI) untuk mendapatkan analisis yang 

lebih holistic. 

Singh et al (2022) menunjukkan bahwa IRR dan MIRR dapat 

memberi wawasan yang berbeda dalam evaluasi proyek, yang mana 

MIRR dianggap lebih akurat dalam mencerminkan Profitabilitas pro-

yek. Metode coba-coba digunakan untuk mencari solusi ketika data 

yang tersedia terbatas atau saat solusi matematis langsung tidak ter-

sedia. Di bidang keuangan, metode coba-coba (trial and error) berfungsi 

dalam beberapa aspek penting (Singh et al., 2022; Iskandar, 2023; 

Rodríguez-Deméneghi, 2023) antara lain: 

1. Penentuan IRR: Metode coba-coba digunakan untuk mencari IRR 

dengan mencoba berbagai tingkat diskonto hingga NPV proyek 

sama dengan nol. Hal ini penting karena tidak selalu ada solusi 

analitis langsung untuk menghitung IRR. 

2. Evaluasi Kelayakan Investasi: Dengan mencoba berbagai asumsi 

tingkat pengembalian atau parameter proyek, metode ini memban-

tu memeriksa apakah suatu proyek layak dijalankan. 

3. Simulasi Skenario: Metode coba-coba memungkinkan simulasi ske-

nario yang berbeda, seperti perbedaan tingkat risiko atau peruba-

han arus kas. 

Selain itu, metode ini juga memiliki beberapa kelebihan dan ke-

lemahan, antara lain (Widyaputri & Agustika, 2021; Faqih, 2023; 

Setiawan, 2022; Irawan & Santoso, 2021; Yefriani, 2023): 

Kelebihan: 

1. Sederhana dan Fleksibel: Metode coba-coba memungkinkan peng-

guna untuk bekerja dengan data yang terbatas dan menguji ber-

bagai asumsi tanpa memerlukan model matematis yang kompleks. 
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Hal ini membuat metode ini mudah dipahami dan diterapkan dalam 

berbagai situasi.  

2. Efektif dalam Situasi Kompleks: Ketika banyak Variabel me-

mengaruhi hasil, metode coba-coba dapat membantu menemukan 

solusi yang mendekati optimal dengan mencoba beberapa opsi.  

3. Praktis dalam Penggunaan Riil: Metode ini bisa diterapkan dalam 

situasi nyata di mana solusi analitik sulit diterapkan atau tidak 

tersedia.  

Kelemahan: 

1. Membutuhkan Waktu dan Upaya Lebih: Karena metode ini melibat-

kan pengujian beberapa opsi, prosesnya dapat memakan waktu dan 

tidak efisien, terutama jika variable viabelnya banyak.  

2. Tidak Menjamin Optimalitas: Metode ini mungkin menemukan 

solusi yang mendekati optimal tetapi tidak selalu memberikan 

solusi terbaik, karena bergantung pada seberapa luas cakupan 

percobaan. 

3. Tidak Selalu Efektif untuk Kompleksitas Tinggi: Dalam proyek 

besar atau dengan banyak Variabel, metode coba-coba bisa jadi 

tidak praktis tanpa bantuan alat analitik atau perangkat lunak yang 

lebih canggih. 

Secara keseluruhan, meskipun metode coba-coba memiliki ke-

lebihan dalam kesederhanaan dan fleksibilitas, penting untuk mem-

pertimbangkan keterbatasannya dalam konteks kompleksitas dan 

waktu yang dibutuhkan untuk mencapai hasil yang optimal. 

 

8.3. Pentingnya Metode Coba-Coba dalam Investasi 

Metode coba-coba (trial and error) memiliki peran yang signi-

fikan dalam analisis keuangan, terutama dalam pengambilan keputusan 

investasi dan evaluasi proyek. Metode ini memungkinkan analis untuk 

menemukan solusi yang optimal.  
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Alasan mengapa metode coba-coba penting dilakukan dalam 

menilai investasi dalam konteks keuangan (Moorhead, 2024; 

Wisdayanti, 2024; Adamu, 2024; Shahi, 2023; Hoekstra et al., 2022): 

1. Mengatasi Ketidakpastian dan Ketidaktepatan Data: Dalam dunia 

investasi, seringkali informasi atau data yang tersedia tidak lengkap 

atau terlalu dinamis, seperti proyeksi arus kas yang bisa berubah. 

Metode coba-coba memungkinkan investor untuk mengeksplorasi 

berbagai skenario atau tingkat pengembalian yang berbeda untuk 

melihat hasil yang lebih tepat dalam kondisi yang tidak pasti. 

Dengan mencoba berbagai asumsi, investor dapat mengidentifikasi 

potensi risiko dan peluang yang mungkin tidak terlihat dalam 

analisis tradisional. 

2. Fleksibilitas dalam Menghadapi Banyak Variabel: Proyek investasi 

sering melibatkan banyak faktor yang saling terkait, seperti 

fluktuasi harga bahan baku, perubahan suku bunga, atau kondisi 

pasar yang berubah. Dengan metode coba-coba, berbagai skenario 

atau asumsi dapat diuji untuk mengevaluasi dam-paknya terhadap 

hasil investasi. Dengan cara ini, investor dapat lebih responsif 

terhadap perubahan lingkungan ekonomi dan membuat keputusan 

yang lebih terinformasi. 

3. Simplicity in Complex Decision Making: Dalam situasi di mana 

keputusan investasi kompleks, terutama yang melibatkan banyak 

pilihan atau Variabel, metode coba-coba menyederhanakan proses 

dengan memungkinkan pengujian langsung. Ini sangat berguna 

ketika investor harus membuat keputusan cepat tanpa data lengkap 

atau model analitik yang rumit. Dengan menggunakan pendekatan 

ini, investor dapat dengan cepat menilai berbagai alternatif dan 

memilih opsi terbaik berdasarkan hasil percobaan. 

4. Memberikan Solusi dalam Keadaan Terbatas Waktu atau Sumber 

Daya: Dalam banyak kasus, pengambil keputusan perlu segera 

menemukan solusi tanpa melakukan analisis mendalam. Metode 

coba-coba menyediakan cara efisien untuk menguji beberapa solusi 

dengan cepat dan membuat keputusan berdasarkan hasil perco-

baan. Pendekatan ini sangat bermanfaat dalam situasi darurat atau 

ketika waktu menjadi faktor kritis. 
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5. Mengurangi Risiko: Dengan menguji berbagai alternatif, metode 

coba-coba memungkinkan pengambilan keputusan yang lebih 

informatif, membantu meminimalkan risiko dan meningkatkan 

potensi keuntungan. Ini sangat penting dalam investasi jangka 

panjang atau dalam situasi yang berisiko tinggi. Dengan memahami 

hasil dari berbagai skenario, investor dapat lebih baik menilai risiko 

dan membuat keputusan strategis yang lebih baik. 

Secara keseluruhan, metode coba-coba memberikan pendekatan 

yang praktis dan adaptif dalam analisis keuangan, memungkinkan 

investor untuk mengeksplorasi berbagai kemungkinan dan mendapat-

kan pemahaman yang lebih baik tentang kelayakan proyek. 

 

8.4. Rumus Menggunakan Metode Coba-Coba 

Metode Coba-Coba atau Modified Internal Rate of Return (MIRR) 

adalah metode yang digunakan untuk mengevaluasi kelayakan inves-

tasi dengan memperbaiki beberapa kelemahan dari metode Internal 

Rate of Return (IRR), terutama dalam hal reinvestasi. Rumus untuk 

menghitung IRR dengan metode coba-coba adalah sebagai berikut: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐶𝐹𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
= 0

𝑁

𝑡=0

 

Di mana: 

1. CFt = Arus Kas bersih pada periode ke-t 

2. r = Tingkat diskonto (discount rate) 

3. t = Periode Waktu (Tahun) 

4. N = Umur proyek 

Langkah-langkah: 

1. Pilih nilai awal untuk r (misalnya, 10%). 

2. Hitung NPV menggunakan nilai r tersebut. 

3. Jika NPV ≠ 0, coba nilai r lain yang lebih besar atau lebih kecil. 

a. Jika NPV positif, coba nilai r lebih tinggi. 
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b. Jika NPV negatif, coba nilai r lebih rendah. 

4. Ulangi hingga NPV mendekati nol atau negative 

Contoh perhitungan: 

Sebuah proyek investasi memerlukan modal awal sebesar 

Rp100.000.000 dan diproyeksikan menghasilkan arus kas sebagai 

berikut: 

Tahun Arus Kas (Rp) 

0 -100.000.000 

1 30.000.000 

2 40.000.000 

3 50.000.000 

 

Hitung IRR untuk proyek ini menggunakan metode coba-coba. 

Jawaban: 

Mulai dengan r = 10% (0,10) sebagai percobaan awal: 

 

Perhitungan: 
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Hasil: 

 

Karena NPV negatif, coba 𝑟 lebih rendah. 

Coba dengan r = 8% (0,08) sebagai tebakan awal: 

 

Perhitungan: 

 

Hasil: 

 

Karena NPV positif, coba 𝑟 lebih tinggi. 

Coba r = 9% (0,09) 

 

Perhitungan: 
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Hasil: 

 

Karena NPV positif, rrr mendekati nilai IRR. 

Kesimpulan: Nilai IRR terletak antara 𝑟 = 9% dan r = 10%. Dengan 

interpolasi linier: 

 

 

8.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. Proyek investasi membutuhkan dana awal sebesar Rp 150.000.000 

dengan proyeksi arus kas sebagai berikut: 

a. Tahun 1: Rp50.000.000 

b. Tahun 2: Rp60.000.000 

c. Tahun 3: Rp80.000.000 

Hitung IRR proyek tersebut menggunakan metode coba-coba. 

Jawaban: 

Perhitungan NPV (r = 10%): 
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Karena NPV positif, coba nilai r > 10%. Misalnya, 𝑟 = 12% 

Perhitungan NPV (r = 12%): 

 

Karena NPV mendekati nol, IRR adalah sekitar 11,5% (Dengan 

interpolasi). 

2. Sebuah perusahaan menginvestasikan Rp 200.000.000 dalam 

proyek dengan proyeksi arus kas selama 4 tahun: 

a. Tahun 1: Rp40.000.000 

b. Tahun 2: Rp70.000.000 

c. Tahun 3: Rp90.000.000 

d. Tahun 4: Rp120.000.000 

Hitung IRR proyek ini jika diskonto awal yang digunakan adalah 

10%. 

Jawaban: 

Perhitungan NPV (r = 10%): 

 

Karena NPV positif, coba r = 12%. 

Perhitungan NPV (r = 12%): 
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Dengan interpolasi lebih lanjut, IRR sekitar 11,8%. 

3. Sebuah investasi senilai Rp 100.000.000 menghasilkan arus kas 

selama 5 tahun: 

a. Tahun 1: Rp 20.000.000 

b. Tahun 2: Rp 30.000.000 

c. Tahun 3: Rp 40.000.000 

d. Tahun 4: Rp 50.000.000 

e. Tahun 5: Rp 60.000.000 

Hitung IRR proyek ini menggunakan metode coba-coba. 

Jawaban: 

Mulai dengan tingkat diskonto (r) = 10%: 

 

Karena NPV > 0, maka coba tingkat diskonto lebih tinggi, r = 12%: 
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Interpolasi untuk mendekati IRR: 

 

4. Sebuah proyek memerlukan investasi awal sebesar Rp 120.000.000 

dengan arus kas sebagai berikut: 

a. Tahun 1: Rp 40.000.000 

b. Tahun 2: Rp 50.000.000 

c. Tahun 3: Rp 70.000.000 

Berapa nilai IRR proyek jika tingkat diskonto awal adalah 8%? 

Jawaban: 

Mulai dengan r = 8% 

 

Coba r = 10% 
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Coba r = 12% 

 

Interpolasi: 

 

5. Investasi sebesar Rp 300.000.000 menghasilkan arus kas selama 3 

tahun: 

a. Tahun 1: Rp 100.000.000 

b. Tahun 2: Rp 120.000.000 

c. Tahun 3: Rp 150.000.000 

Hitung IRR proyek ini menggunakan metode coba-coba. 

Jawaban: 

Mulai dengan r = 12% 
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Coba r = 10% 

 

Interpolasi: 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Metode Coba-Coba (Trial and error 

Method), dan dalam konteks apa metode ini biasanya digunakan? 

2. Apa prinsip dasar dari Metode Coba-Coba, dan bagaimana cara 

kerjanya dalam menemukan solusi suatu masalah? 

3. Apa saja kelebihan Metode Coba-Coba dibandingkan dengan me-

tode analitis dalam menyelesaikan masalah? 

4. Apa kelemahan utama Metode Coba-Coba, terutama dalam kasus 

yang melibatkan banyak Variabel atau parameter? 

5. Mengapa Metode Coba-Coba sering digunakan dalam perhitungan 

IRR atau mencari akar dari suatu fungsi? 

6. Bagaimana langkah-langkah yang sistematis dalam menerapkan 

Metode Coba-Coba untuk memecahkan masalah matematika atau 

investasi? 

7. Dalam kasus tertentu, kapan Metode Coba-Coba dianggap lebih 

efisien dibandingkan metode berbasis algoritma? 
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8. Apa tantangan utama dalam menggunakan Metode Coba-Coba 

ketika hasil yang diharapkan membutuhkan tingkat akurasi yang 

tinggi? 

9. Bagaimana cara meningkatkan efisiensi Metode Coba-Coba, teru-

tama dalam masalah dengan banyak kemungkinan solusi? 

10. Berikan contoh penerapan Metode Coba-Coba dalam bidang ke-

uangan atau teknik, dan jelaskan bagaimana solusi akhirnya di-

temukan. 

 

8.6. Penelitian Terkait Metode Coba-Coba 

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai metode 

coba-coba (trial and error) yang menunjukkan penerapannya dalam 

berbagai konteks, termasuk keuangan dan pengambilan keputusan 

investasi: 

1. Du & Zhou, 2022: Du & Zhou membahas pengambilan keputusan 

investasi dan analisis kasus. Metode coba-coba diidentifikasi se-

bagai pendekatan yang berguna dalam menganalisis keputusan 

investasi, terutama ketika menghadapi ketidakpastian dan variabel 

yang kompleks. 

2. Prasetyo, 2023: Prasetyo membahas dampak efek disposisi, her-

ding, dan overconfidence terhadap pengambilan keputusan inves-

tasi yang dimoderasi oleh literasi keuangan. Penelitian ini menun-

jukkan bahwa metode coba-coba dapat digunakan untuk menguji 

berbagai asumsi dan skenario dalam pengambilan keputusan 

investasi, terutama dalam konteks bias perilaku yang mempenga-

ruhi keputusan investasi. 

3. Hanif, 2022: Dalam penelitian ini, Hanif menggunakan metode 

coba-coba untuk merancang strategi pemasaran garam dengan 

kombinasi metode SWOT dan STP. Metode ini memungkinkan 

pengujian berbagai strategi pemasaran untuk menentukan pende-

katan yang paling efektif dalam konteks pasar yang dinamis. 

 



 

124 | Model Keputusan Investasi  

4. Zhang et al., 2022: Zhang et al., mengembangkan metode optimasi 

untuk pengambilan keputusan investasi pada proyek jaringan 

distribusi tegangan menengah dan rendah menggunakan algoritma 

genetik. Metode coba-coba diterapkan untuk menguji berbagai ske-

nario investasi dan mengevaluasi hasilnya, menunjukkan bagai-

mana pendekatan ini dapat membantu dalam pengambilan kepu-

tusan investasi yang lebih baik. 

5. Irawan & Santoso, 2021: Irawan & Santoso menggunakan metode 

coba-coba dalam klasifikasi keterampilan kognitif siswa dengan 

bantuan permainan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa metode 

coba-coba dapat digunakan untuk mengevaluasi dan meningkatkan 

keterampilan siswa dalam konteks pendidikan, yang juga relevan 

dalam pengambilan keputusan investasi. 
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9 
BAB 9: 

METODE TINGKAT PENGEMBALIAN  

YANG TELAH DIMODIFIKASI  

(MODIFIED INTERNAL RATE OF RETURN) 
 

 

 

9.1. Pendahuluan 

Dalam dunia bisnis yang berubah-ubah dan penuh ketidak-

pastian, penting untuk membuat keputusan investasi yang tepat agar 

perusahaan dapat terus berkembang dan bertahan. Salah satu cara 

yang efektif untuk menilai apakah sebuah investasi layak adalah 

dengan menggunakan Modified Internal Rate of Return (MIRR). MIRR 

adalah alat analisis keuangan yang digunakan untuk mengevaluasi 

kelayakan investasi dengan cara yang lebih akurat dibandingkan de-

ngan IRR secara tradisional. MIRR dihitung dengan mempertim-

bangkan dua tingkat diskonto: satu untuk arus kas negatif dan satu lagi 

untuk arus kas positif.  

Hal ini memungkinkan MIRR untuk memberikan hasil yang lebih 

stabil dan dapat diandalkan, terutama dalam proyek yang memiliki arus 

kas yang tidak teratur. Dengan MIRR, asumsi bahwa arus kas positif 

diinvestasikan kembali pada tingkat yang lebih realistis, yaitu biaya 

modal, memberikan gambaran yang lebih tepat tentang profitabilitas 

proyek. MIRR tidak hanya menunjukkan kemungkinan keuntungan dari 

investasi tetapi juga memperhitungkan risiko yang terkait.  
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MIRR adalah alat  bagi manajer keuangan dalam membuat kepu-

tusan investasi yang lebih akurat. Dalam situasi ini, lebih banyak orang 

mengggunakan MIRR, terutama di bidang yang risikonya tinggi seperti 

infrastruktur. Hasil penelitian Yankovyi et al., (2022) menunjukkan 

bahwa MIRR dapat memberikan informasi yang lebih baik dalam 

proses pengambilan keputusan investasi terutama ketika dibandingkan 

dengan IRR dan Profitability Index (PI). Secara keseluruhan, MIRR 

merupakan alat yang penting dalam analisis investasi, memberikan 

pendekatan yang lebih komprehensif dan realistis untuk mengevaluasi 

kelayakan proyek. Dengan mengatasi kelemahan IRR dan memberikan 

hasil yang lebih stabil, MIRR menjadi pilihan yang semakin populer di 

kalangan praktisi keuangan dan analis investasi. 

 

9.2. Konsep MIRR 

Modified Internal Rate of Return (MIRR) adalah ukuran keuangan 

yang digunakan untuk mengevaluasi keuntungan dari  investasi dengan 

mempertimbangkan waktu dan besaran arus kas. MIRR mengatasi 

beberapa kelemahan yang terdapat pada IRR, terutama dalam situasi di 

mana arus kas proyek tidak konvensional, seperti ketika terdapat arus 

kas positif dan negatif yang bergantian. Dengan MIRR, asumsi bahwa 

arus kas positif diinvestasikan kembali pada tingkat yang lebih realistis, 

yaitu biaya modal, memberikan gambaran yang lebih tepat tentang 

keuntungan proyek.  

Terdapat beberapa perbedaan utama antara MIRR dan IRR 

(Swari, 2024, Makom, 2024): 

Perbedaan utama antara MIRR dan IRR adalah dalam cara 

keduanya menghitung tingkat pengembalian investasi dan asumsi yang 

mendasarinya. IRR adalah tingkat diskonto yang membuat nilai bersih 

sekarang (Net Present Value, NPV) dari semua arus kas proyek sama 

dengan nol. Namun, IRR memiliki beberapa kelemahan, terutama 

dalam hal asumsi bahwa semua arus kas positif yang dihasilkan dari 

proyek dapat diinvestasikan kembali pada tingkat IRR itu sendiri, yang 

sering kali tidak realistis. Sebaliknya, MIRR dirancang untuk mengatasi 

kelemahan ini dengan menggunakan dua tingkat diskonto yang 
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berbeda: satu untuk mendiskontokan arus kas negatif dan satu lagi 

untuk mendiskontokan arus kas positif.  

Dalam perhitungan MIRR, arus kas positif diinvestasikan pada 

tingkat suku bunga yang lebih realistis, seperti biaya modal perusahaan 

atau tingkat pengembalian yang diharapkan dari investasi alternatif. 

Hal ini membuat MIRR lebih mencerminkan kenyataan dalam penge-

lolaan investasi, karena memberikan gambaran yang lebih akurat 

tentang potensi pengembalian yang dapat diharapkan dari suatu pro-

yek (Makom, 2024). 

Selain itu, MIRR cenderung memberikan hasil yang lebih konser-

vatif dibandingkan IRR. Ini karena MIRR tidak hanya mempertim-

bangkan tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh proyek, tetapi juga 

mempertimbangkan biaya modal dan risiko investasi. Dengan demi-

kian, MIRR dapat memberikan panduan yang lebih baik bagi pengambil 

keputusan dalam memilih proyek yang lebih menguntungkan dan 

berisiko lebih rendah.  

Dari perspektif analisis investasi, MIRR sering kali lebih disukai 

oleh analis keuangan karena memberikan hasil yang lebih realistis dan 

dapat diandalkan. Secara keseluruhan, perbedaan mendasar antara 

MIRR dan IRR terletak pada cara perhitungan dan asumsi yang 

digunakan, di mana MIRR menawarkan pendekatan yang lebih realistis 

dan konservatif dalam menilai potensi pengembalian investasi.  

Berdasarkan perbedaan IRR dan MIRR yang dijelaskan diatas 

(Swari, 2024, Makom, 2024), dapat diringkas sebagai berikut:  

1. Definisi Perhitungan: 

a. IRR: Tingkat diskonto yang membuat NPV (Net Present Value) 

semua arus kas proyek sama dengan nol. 

b. MIRR: Memperbaiki kelemahan IRR dengan menggunakan dua 

tingkat diskonto berbeda: satu untuk arus kas negatif dan satu 

untuk arus kas positif untuk diinvestasikan kembali pada 

tingkat pengembalian yang lebih realistis (seperti biaya modal 

perusahaan). 
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2. Asumsi Reinvestasi: 

a. IRR: Mengasumsikan semua arus kas positif dapat diinves-

tasikan kembali pada tingkat IRR, yang sering kali tidak 

realistis. 

b. MIRR: Mengasumsikan arus kas positif diinvestasikan kembali 

pada tingkat yang lebih konservatif, seperti biaya modal atau 

tingkat pengembalian investasi alternatif. 

3. Realisme Perhitungan: 

a. IRR: Kurang realistis dalam menggambarkan pengembalian 

proyek karena asumsi reinvestasi yang tidak selalu sesuai 

dengan kenyataan. 

b. MIRR: Memberikan gambaran lebih akurat tentang pengem-

balian investasi yang diharapkan. 

4. Konservatisme Hasil: MIRR Lebih konservatif dibandingkan IRR 

karena mempertimbangkan biaya modal dan risiko investasi. 

5. Keunggulan dalam Pengambilan Keputusan: 

a. IRR: Cenderung memberikan tingkat pengembalian yang lebih 

optimis. 

b. MIRR: Lebih disukai oleh analis keuangan karena memberikan 

hasil yang lebih realistis dan dapat diandalkan, sehingga lebih 

bermanfaat dalam memilih proyek yang lebih menguntungkan 

dan berisiko rendah. 

Manfaat MIRR (Swari, 2024, Makom, 2024): 

1. Penilaian yang Akurat: MIRR memberikan gambaran yang lebih 

realistis tentang profitabilitas investasi dengan mempertimbang-

kan biaya modal dan asumsi reinvestasi yang lebih praktis. 

2. Menghilangkan masalah multiple IRR, sehingga mempermudah 

interpretasi hasil analisis. 

3. Perbandingan Proyek: Dengan menyediakan metrik standar untuk 

mengevaluasi Profitabilitas, MIRR memungkinkan investor untuk 
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membandingkan proyek dengan profil arus kas yang berbeda 

secara adil. 

 

9.3. Pentingnya Menggunakan MIRR dalam Investasi 

Metode Modified Internal Rate of Return (MIRR) menjadi sangat 

penting dalam pengambilan keputusan investasi karena kemampuan-

nya memberikan penilaian yang lebih realistis dan dapat diandalkan 

dibandingkan dengan metode Internal Rate of Return (IRR) tradisional. 

Berikut adalah beberapa alasan utama mengapa MIRR memiliki peran 

penting dalam analisis investasi (Rao et al., 2020; Ross, investopedia, 

2024; keydifferences.com; yieldstreet, 2024): 

1. Asumsi Reinvestasi yang Realistis: IRR mengasumsikan bahwa arus 

kas positif diinvestasikan kembali pada tingkat IRR itu sendiri, yang 

seringkali tidak realistis. Sebaliknya, MIRR mengasumsikan rein-

vestasi arus kas pada tingkat biaya modal perusahaan, memberikan 

estimasi yang lebih akurat terhadap profitabilitas proyek.  

2. Mengatasi Masalah Multiple IRR: Pada proyek dengan arus kas yang 

berubah tanda lebih dari sekali, IRR dapat menghasilkan beberapa 

nilai, menyebabkan kebingungan dalam interpretasi. MIRR diran-

cang untuk menghasilkan satu nilai tunggal, menghilangkan am-

biguitas yang terkait dengan multiple IRR.  

3. Perbandingan Proyek yang Lebih Akurat: MIRR memungkinkan 

perbandingan yang lebih tepat antara proyek dengan ukuran dan 

durasi yang berbeda, karena mempertimbangkan tingkat reinves-

tasi yang lebih realistis dan konsisten.  

4. Pengambilan Keputusan Investasi yang Lebih Baik: Dengan mem-

berikan gambaran yang lebih akurat tentang tingkat pengembalian 

yang diharapkan, MIRR membantu manajer keuangan membuat 

keputusan investasi yang lebih informatif dan sesuai dengan tujuan 

perusahaan.  
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Dengan mempertimbangkan semua faktor tersebut, penggunaan 

MIRR dalam analisis investasi tidak hanya meningkatkan akurasi 

evaluasi tetapi juga membantu dalam pengelolaan risiko dan optimasi 

pengembalian investasi secara keseluruhan. 

 

9.4. Rumus dan Perhitungan Metode MIRR 

Rumus untuk menghitung MIRR adalah sebagai berikut: 

𝑀𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑀𝐼𝑅𝑅) = (
𝐹𝑉(𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤)

𝑃𝑉(𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤)
)

1
𝑛 − 1 

Dimana: 

1. FV (Future Value of Inflows): Nilai masa depan dari arus kas 

masuk/positif (cash inflow) yang direinvestasikan menggunakan 

tingkat pengembalian tertentu (Reinvestment rate). 

2. PV (Present Value of Outflows): Nilai sekarang dari arus kas 

keluar/negatif (cash outflow) yang didiskontokan menggunakan 

tingkat diskonto tertentu (Financing rate). 

3. n: Periode investasi (dalam tahun). 

Langkah-langkah dalam  perhitungan menggunakan Modified 

Internal Rate of Return (MIRR): 

1. Hitung FV dari arus kas masuk: Setiap arus kas masuk direinves-

tasikan ke tingkat pengembalian tertentu hingga akhir proyek. 

Rumusnya: 

𝐹𝑉 = ∑𝐼𝑛𝑓𝑙𝑜𝑤𝑡 × (1 + 𝑅𝑒𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑒)𝑛−𝑡 

2. Hitung PV dari arus kas keluar: Setiap arus kas keluar didiskonto-

kan ke nilai sekarang menggunakan tingkat diskonto tertentu. 

Rumusnya: 

𝐹𝑉 = ∑𝑂𝑢𝑡𝑓𝑙𝑜𝑤𝑡 × (1 + 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑛𝑔 𝑅𝑎𝑡𝑒)−𝑡 
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3. Substitusikan nilai FV dan PV ke dalam rumus MIRR. 

Contoh Kasus: 

Proyek memiliki arus kas berikut: 

a. Tahun 0 (investasi awal): - Rp 100.000.000 

b. Tahun 1: Rp 30.000.000 

c. Tahun 2: Rp 40.000.000 

d. Tahun 3: Rp 50.000.000 

e. Reinvestment rate: 8% per tahun 

f. Financing rate: 10% per tahun 

Jawab: 

Langkah 1: Hitung FV dari arus kas masuk 

𝐹𝑉 = (30 × (1 + 0,08)2) + (40 × (1 + 0,08)1) + (50 × (1 + 0,08)0) 

𝐹𝑉 = (30 × 1,1664) + (40 × 1,08) + 50 

𝐹𝑉 = 34,992 + 43,2 + 50 = 128,192 𝑗𝑢𝑡𝑎 

Langkah 2: Hitung PV dari arus kas keluar 

𝑃𝑉 = 100 (𝑘𝑎𝑟𝑒𝑛𝑎 𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝑎𝑤𝑎𝑙 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑢 𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 0) 

Langkah 3: Hitung MIRR 

𝑀𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑀𝐼𝑅𝑅) = (
128.192

100
)

1
3 − 1 

𝑀𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑀𝐼𝑅𝑅)

= (1,28192)0,3333 − 1 

𝑀𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑀𝐼𝑅𝑅) = 1,087 − 1 

𝑀𝑜𝑑𝑖𝑓𝑖𝑒𝑑 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝑅𝑎𝑡𝑒 𝑜𝑓 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 (𝑀𝐼𝑅𝑅)

= 0,087 𝑎𝑡𝑎𝑢 8,7% 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

 

Hasil MIRR proyek ini adalah 8.7% per tahun. 
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9.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. Sebuah proyek memiliki arus kas sebagai berikut: 

a. Tahun 0: -Rp 200.000.000 (investasi awal) 

b. Tahun 1: Rp 50.000.000 

c. Tahun 2: Rp 70.000.000 

d. Tahun 3: Rp 100.000.000 

e. Reinvestment rate: 7% per tahun 

f. Financing rate: 10% per tahun 

Hitung MIRR untuk proyek ini! 

Jawaban: 

Langkah 1: Hitung FV dari arus kas masuk 

𝐹𝑉 = (50 × (1 + 0,07)2) + (70 × (1 + 0,07)1) + (100

× (1 + 0,07)0) 

𝐹𝑉 = (50 × (1,07)2) + (70 × (1,07)1) + (100 × (1,07)0) 

𝐹𝑉 = 57,245 + 74,9 + 100 = 232.145.000 

Langkah 2: Hitung PV dari arus kas keluar 

𝑃𝑉 = 200 ( 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑢 𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑘𝑎𝑟𝑒𝑛𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑎𝑑𝑎 𝑑𝑖 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 0) 

Langkah 3: Hitung MIRR 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (
232,145

200
)

1
3 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (1,160725)0,3333 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 =  1,050 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 0,050 𝑎𝑡𝑎𝑢 5,0% 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

Hasil MIRR proyek ini adalah 5,0% per tahun. 
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2. Proyek membutuhkan investasi awal sebesar Rp 150.000.000 dan 

memberikan arus kas masuk: 

a. Tahun 1: Rp 40.000.000 

b. Tahun 2: Rp 50.000.000 

c. Tahun 3: Rp 80.000.000 

Jika tingkat reinvestasi adalah 6% per tahun dan tingkat diskonto 

adalah 8% per tahun, tentukan MIRR proyek ini. 

Jawaban: 

Langkah 1: Hitung FV dari arus kas masuk 

𝐹𝑉 = (40 × (1 + 0,06)2) + (50 × (1 + 0,06)1) + (80 × (1 + 0,06)0) 

𝐹𝑉 = (40 × 1,1236) + (50 × 1,06) + 80 

𝐹𝑉 = 44.944 + 53 + 80 = 177.944.000 

Langkah 2: Hitung PV dari arus kas keluar 

𝑃𝑉 = 150 ( 𝑡𝑖𝑑𝑎𝑘 𝑝𝑒𝑟𝑙𝑢 𝑑𝑖𝑠𝑘𝑜𝑛𝑡𝑜 𝑘𝑎𝑟𝑒𝑛𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑎𝑑𝑎 𝑑𝑖 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 0) 

Langkah 3: Hitung MIRR 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (
177,944

150
)

1
3 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (1,18629)0,3333 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 1,058 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 0,058 𝑎𝑡𝑎𝑢 5,8% 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

3. Sebuah proyek menghasilkan arus kas berikut: 

a. Tahun 0: -Rp 250.000.000 

b. Tahun 1: Rp 80.000.000 

c. Tahun 2: Rp 100.000.000 

d. Tahun 3: Rp 50.000.000 (biaya tambahan) 

e. Tahun 4: Rp 200.000.000 

Gunakan tingkat reinvestasi 10% per tahun dan tingkat 

pembiayaan 12% per tahun. Hitung MIRR proyek ini. 
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Jawaban: 

Langkah 1: Hitung FV dari arus kas masuk 

𝐹𝑉 = (80 × (1,10)3) + (100 × (1,10)2) + (200 × (1,10)0) 

𝐹𝑉 = (80 × 1,31) + (100 × 1,21) + 200 

𝐹𝑉 = 106,48 + 121 + 200 = 427.480.000 

Langkah 2: Hitung PV dari arus kas keluar 

𝑃𝑉 = (−250) + (−50 × (1 + 0,12)−3) 

𝑃𝑉 = (−250) + (−50 × 0,71178)) 

𝑃𝑉 = −250 − 35,59 = −285.590.000 

Langkah 3: Hitung MIRR 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (
427,48

285,59
)

1
𝑛 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (
427,48

285,59
)

1
4 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = (1,49634)0,25 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 1,105 − 1 

𝑀𝐼𝑅𝑅 = 0,105 𝑎𝑡𝑎𝑢 10,5% 𝑝𝑒𝑟 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 

4. Proyek A: 

a. Tahun 0: -Rp 300.000.000 

b. Tahun 1: Rp 100.000.000 

c. Tahun 2: Rp 120.000.000 

d. Tahun 3: Rp 140.000.000 

Proyek B: 

a. Tahun 0: -Rp 300.000.000 

b. Tahun 1: Rp 50.000.000 

c. Tahun 2: Rp 150.000.000 

d. Tahun 3: Rp 180.000.000 
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Dengan tingkat reinvestasi 8% dan tingkat pembiayaan 9%, proyek 

mana yang lebih layak berdasarkan MIRR? 

Jawaban: 

Proyek A: 

𝐹𝑉𝐴 = (100 × (1,08)2) + (120 × (1,08)1) + 140 

𝐹𝑉𝐴 = 116,64 + 129,6 + 140 = 386,24 

𝑃𝑉𝐴 = 300 

𝑀𝐼𝑅𝑅𝐴 = (
386,24

300
)

1
3 − 1 = 8,78% 

Proyek B: 

𝐹𝑉𝐵 = (50 × (1,08)2) + (150 × (1,08)1) + 180 

𝐹𝑉𝐵 = 58,32 + 162 + 180 = 400,32 

𝑃𝑉𝐵 = 300 

𝑀𝐼𝑅𝑅𝐵 = (
400,32

300
)

1
3 − 1 = 10,1% 

Kesimpulan: Proyek B lebih layak karena memiliki MIRR lebih 

tinggi (10.1%). 

5. Sebuah proyek memiliki arus kas sebagai berikut: 

a. Tahun 0: -Rp 500.000.000 

b. Tahun 1: Rp 150.000.000 

c. Tahun 2: Rp 200.000.000 

d. Tahun 3: Rp 250.000.000 

Hitung MIRR untuk tingkat reinvestasi sebesar 5% dan 10%, 

dengan tingkat diskonto tetap di 8%. 

Jawaban: 

Reinvestment 5%: 

𝐹𝑉 = (150 × 1.1025) + (200 × 1,05) + 250 = 625,375 
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𝑀𝐼𝑅𝑅𝐴 = (
625,375

500
)

1
3 − 1 = 7,74% 

Reinvestment 10%: 

𝐹𝑉 = 651,5 

𝑀𝐼𝑅𝑅𝐵 = 9,22% 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan metode tingkat pengembalian yang 

telah dimodifikasi (MIRR), dan bagaimana cara kerjanya dalam 

evaluasi investasi? 

2. Apa perbedaan utama antara MIRR dan IRR, terutama dalam hal 

perhitungan dan interpretasi? 

3. Mengapa MIRR dianggap sebagai solusi untuk masalah yang 

dihadapi oleh IRR, seperti IRR ganda? 

4. Apa fungsi tingkat reinvestasi dalam perhitungan MIRR, dan bagai-

mana hal ini memengaruhi hasil analisis? 

5. Bagaimana MIRR memperhitungkan arus kas negatif dan positif 

dalam perhitungannya? 

6. Tuliskan rumus perhitungan MIRR dan jelaskan masing-masing 

komponen yang terlibat! 

7. Bagaimana langkah-langkah sistematis dalam menghitung MIRR 

untuk sebuah proyek dengan arus kas tidak merat? 

8. Dalam situasi apa MIRR lebih cocok digunakan dibandingkan IRR 

untuk mengevaluasi proyek investasi? 

9. Bagaimana tingkat reinvestasi yang lebih tinggi atau lebih rendah 

memengaruhi hasil MIRR? 

10. Berikan contoh penggunaan MIRR dalam perbandingan dua proyek 

dengan skala dan risiko yang berbeda. Bagaimana hasil MIRR 

membantu memilih proyek yang lebih baik? 
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9.6. Penelitian Terkait MIRR 

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai metode 

Internal Rate of Return (IRR) yang menunjukkan relevansi dan apli-

kasinya dalam konteks keuangan: 

1. Touati et al., 2022: Dalam penelitian ini, MIRR digunakan untuk 

mengevaluasi daya tarik investasi dalam proses desalinasi yang 

didukung oleh energi osmotik. Penelitian ini menunjukkan bagai-

mana MIRR dapat memberikan gambaran yang lebih baik tentang 

profitabilitas proyek dibandingkan dengan metode tradisional 

lainnya. Hasil menunjukkan bahwa MIRR dapat membantu dalam 

perancangan proses dengan efisiensi energi yang lebih tinggi. 

2. Kim, 2024: Penelitian ini mengembangkan pendekatan praktis 

untuk menentukan konflik peringkat antara NPV, IRR, dan MIRR 

menggunakan Excel. Penelitian ini menunjukkan bahwa MIRR 

dapat memberikan informasi yang lebih baik dalam situasi di mana 

terdapat konflik antara NPV dan IRR, sehingga membantu praktisi 

dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih baik. 

3. Yankovyi et al., 2022: Penelitian ini membahas hubungan antara 

IRR, MIRR, dan Profitability Index (PI) dalam pengambilan kepu-

tusan investasi. Mereka menemukan bahwa MIRR memberikan 

hasil yang lebih konsisten dan dapat diandalkan dalam menilai 

kelayakan proyek, terutama ketika arus kas tidak konvensional 

terlibat. Penelitian ini menekankan pentingnya menggunakan 

MIRR sebagai alat evaluasi yang lebih baik dalam konteks investasi. 

4. Singh et al., 2022: Dalam studi ini, MIRR digunakan untuk menga-

nalisis kinerja dan kelayakan finansial dari pembangkit listrik 

tenaga surya. Hasil analisis menunjukkan bahwa MIRR memberi-

kan gambaran yang lebih akurat tentang profitabilitas proyek 

dibandingkan dengan IRR, terutama dalam konteks proyek energi 

terbarukan. 
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10 
BAB 10: 

INDEKS PROFITABILITAS  

(PROFITABILITY INDEX) 
 

 

 

10.1. Pendahuluan 

Indeks Profitabilitas (PI) adalah rasio yang digunakan untuk 

menilai kelayakan investasi dengan membandingkan nilai sekarang 

dari arus kas masa depan yang diharapkan dengan jumlah investasi 

awal. Indeks ini memberikan gambaran tentang seberapa banyak nilai 

yang dihasilkan per unit investasi, sehingga sangat berguna dalam 

pengambilan keputusan investasi. Dalam konteks yang lebih luas, 

profitabilitas tidak hanya mencerminkan kinerja finansial, tetapi juga 

dapat menjadi indikator keberlanjutan dan daya saing perusahaan di 

pasar.  

Berbagai metode dan indikator digunakan untuk mengukur 

Profitabilitas, termasuk Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), 

dan Profitability Index (PI) (Sutanto, 2024; Trejo-Pech & DeLong, 2023). 

Nilai indeks profitabilitas memberikan indikasi seberapa banyak nilai 

yang dihasilkan per unit investasi. Jika nilai indeks Profitabilitas lebih 

besar dari 1, proyek dianggap menguntungkan karena nilai sekarang 

dari arus kas masuk melebihi investasi awal. Sebaliknya, jika nilai 

indeks Profitabilitas kurang dari 1, proyek dianggap tidak menguntung-

kan (Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2022). 
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Profitability Index (PI) dapat digunakan untuk membantu inves-

tor membandingkan berbagai proyek dengan ukuran dan durasi yang 

berbeda, terutama ketika sumber daya investasi terbatas. Dengan 

menggunakan indeks profitability, investor dapat memprioritaskan 

proyek yang memberikan nilai tertinggi per unit investasi, sehingga 

memaksimalkan efisiensi alokasi modal. Penting untuk dicatat bahwa 

PI sebaiknya digunakan bersama dengan metrik lain seperti Net Present 

Value (NPV) dan Internal Rate of Return (IRR) untuk mendapatkan 

gambaran komprehensif mengenai kelayakan investasi.  

Hal ini karena PI tidak mempertimbangkan skala absolut dari 

keuntungan yang dihasilkan, sehingga proyek dengan PI tinggi namun 

nilai investasi kecil mungkin menghasilkan keuntungan total yang lebih 

rendah dibandingkan proyek dengan PI lebih rendah namun nilai 

investasi dan keuntungan total yang lebih besar. Dengan demikian, 

pemahaman yang mendalam tentang indeks profitabilitas dan faktor-

faktor yang mempengaruhinya sangat penting bagi pengambilan ke-

putusan strategis dalam bisnis. 

 

10.2. Konsep Profitability Index 

Metode Profitability Index (PI) merupakan perbandingan antara 

nilai sekarang penerimaan bersih di masa yang akan datang dengan 

nilai investasi proyek. Indeks ini memberikan gambaran tentang 

efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba relatif terhadap penda-

patan, aset, atau ekuitas. Beberapa indikator utama yang sering 

digunakan untuk mengukur profitabilitas termasuk Return on Assets 

(ROA), Return on Equity (ROE), dan Profit Margin. Penggunaan indeks 

profitabilitas tidak hanya membantu manajemen dalam pengambilan 

keputusan strategis, tetapi juga memberikan informasi penting bagi 

investor dan pemangku kepentingan lainnya mengenai kesehatan 

finansial perusahaan (Ledhem & Mékidiche, 2020; López-Toro et al., 

2021). 

Dalam konteks industri yang berbeda, pengaruh faktor eksternal 

seperti kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) juga mulai 

diperhatikan dalam analisis profitabilitas. López-Toro et al., (2021) 

menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang baik 
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cenderung menunjukkan hasil finansial yang lebih baik, termasuk 

profitabilitas yang lebih tinggi.  

Selain itu, dalam sektor perbankan, pengelolaan risiko dan 

struktur kepemilikan juga terbukti berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas, Arsyana (2023) dan Effendi (2023) menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional dan manajerial dapat memengaruhi kinerja 

keuangan bank, yang diukur melalui ROE dan ROA. Sedangkan dalam 

konteks usaha kecil dan menengah (UKM), penggunaan indeks profi-

tabilitas dapat membantu untuk mengidentifikasi are yang memer-

lukan perbaikan dan mengoptimalkan penggunaan sumber daya untuk 

meningkatkan kinerja finansial mereka (Motsoetla, 2024; Polewangi, 

2023). 

Indeks profitabilitas memiliki beberapa kelebihan dan keku-

rangan, antara lain (Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2022, Arsyana (2023): 

1. Mudah Dipahami: PI adalah rasio sederhana yang menunjukkan 

perbandingan antara arus kas masa depan dan investasi awal, 

sehingga mudah dimengerti oleh pengambil keputusan. 

2. Memprioritaskan Proyek: Dalam situasi dengan sumber daya ter-

batas, PI membantu menentukan proyek mana yang memberikan 

nilai paling besar dibandingkan dengan investasi. 

3. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang: Dengan menggunakan me-

tode diskonto, PI lebih akurat dibandingkan metode lain seperti 

Payback Period. 

Kekurangan indeks Profitabilitas: 

1. Tidak Mempertimbangkan Ukuran Proyek: PI mungkin tidak mem-

berikan gambaran lengkap tentang risiko atau ukuran proyek, 

sehingga proyek besar dengan PI rendah bisa jadi lebih menarik 

dibandingkan proyek kecil dengan PI tinggi. 

2. Asumsi Arus Kas Stabil: Jika arus kas tidak stabil atau sulit di-

prediksi, perhitungan PI bisa menjadi kurang akurat. 
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Penelitian lain menjelaskan Keunggulan Utama Indeks Keun-

tungan (Profitability Index), (Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2022):  

1. Mengukur Efisiensi Investasi: PI memberikan ukuran efisiensi 

investasi dengan menunjukkan seberapa besar keuntungan yang 

dihasilkan per unit dana yang diinvestasikan. Dengan PI > 1, proyek 

dianggap layak karena menghasilkan keuntungan bersih di atas 

nilai investasi awal. 

2. Mengukur Efisiensi Investasi: PI memberikan ukuran efisiensi 

investasi dengan menunjukkan seberapa besar keuntungan yang 

dihasilkan per unit dana yang diinvestasikan. Dengan PI > 1, proyek 

dianggap layak karena menghasilkan keuntungan bersih di atas 

nilai investasi awal. 

3. Mudah Dipahami dan Diterapkan: Konsep PI sederhana dan intuitif, 

memudahkan pengguna untuk memahami hasilnya. Perhitunganya 

menggunakan rasio yang mudah dihitung dengan informasi dasar 

seperti arus kas bersih dan tingkat diskonto. 

4. Cocok untuk Situasi Pembatasan Modal: PI sangat berguna dalam 

kondisi di mana modal terbatas. Ini memungkinkan perusahaan 

untuk memprioritaskan proyek dengan nilai PI tertinggi, sehingga 

memaksimalkan keuntungan per unit investasi. 

5. Mendukung Pengambilan Keputusan Multiprojek: PI memungkin-

kan perbandingan antara beberapa proyek investasi, memudahkan 

dalam menentukan proyek mana yang memiliki potensi keun-

tungan relatif terbesar. 

6. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang: PI menggunakan arus kas 

yang didiskonto, sehingga memperhitungkan nilai waktu uang 

(time value of money). Ini menjadikannya lebih akurat dibanding-

kan metode sederhana seperti Payback Period. 

7. Kompatibel dengan Net Present Value (NPV): PI sejalan dengan 

metode NPV, karena PI dihitung berdasarkan perbandingan arus 

kas bersih yang didiskonto dengan nilai investasi awal. Keduanya 

biasanya memberikan keputusan yang konsisten mengenai kela-

yakan proyek. 
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8. Mengidentifikasi Risiko Lebih Awal: Dengan menganalisis PI, ma-

najer dapat mengidentifikasi proyek dengan margin keuntungan 

yang lebih kecil (PI mendekati 1) dan dapat mempertimbangkan 

lebih lanjut risiko proyek tersebut. 

 

10.3. Pentingnya Profitability Index dalam Investasi 

Penerapan indeks Profitabilitas dalam keputusan investasi sa-

ngat penting untuk mengevaluasi kelayakan proyek, memprioritaskan 

investasi, dan membandingkan proyek dengan skala yang berbeda. 

Berikut adalah beberapa alasan mengapa PI sangat penting dalam 

pengambilan keputusan investasi (Chen, investopedia, 2024., Risky et 

al. 2022 dan Momcilovic, 2023): 

1. Evaluasi Kelayakan Proyek: Indeks Profitabilitas (PI) digunakan 

untuk menilai apakah suatu proyek layak dijalankan. Jika nilai PI 

lebih besar dari 1, ini menunjukkan bahwa nilai sekarang dari arus 

kas masuk melebihi investasi awal, sehingga proyek dianggap 

menguntungkan. Sebaliknya, jika PI kurang dari 1, proyek tersebut 

dianggap tidak menguntungkan. Ini membantu investor untuk 

memprioritaskan proyek yang memberikan pengembalian terbaik. 

2. Prioritas Investasi: Dalam kondisi sumber daya terbatas, Profita-

bility Index (PI) membantu memprioritaskan proyek yang mem-

berikan nilai tertinggi per unit investasi. Proyek dengan PI tertinggi 

dipilih karena menawarkan pengembalian terbesar relatif terhadap 

biaya. Risky et al. (2022) dan Momcilovic (2023) menegaskan 

bahwa penggunaan PI dalam pemilihan investasi meningkatkan 

efisiensi alokasi sumber daya dan memaksimalkan laba. 

3. Mempertimbangkan Nilai Waktu Uang: Profitability Index (PI) 

mempertimbangkan nilai waktu uang dengan mendiskontokan 

arus kas masa depan, sehingga memberikan penilaian yang lebih 

akurat dibandingkan hanya mengandalkan total arus kas masuk. 

Hal ini menjadikan PI alat yang lebih andal untuk analisis investasi 

4. Mudah Diinterpretasikan: Rasio PI sederhana dan mudah dipahami, 

sehingga dapat dengan cepat diinterpretasikan oleh para pengam-

bil keputusan. Ini memungkinkan manajer dan investor untuk me-
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mahami potensi keuntungan dari proyek tanpa perlu analisis yang 

rumit. Dengan demikian, proses pengambilan keputusan menjadi 

lebih efisien. 

5. Perbandingan Proyek dengan Skala Berbeda: PI memungkinkan 

perbandingan antara proyek dengan ukuran dan durasi yang ber-

beda, karena mengukur efisiensi pengembalian per unit investasi. 

Hal ini memudahkan manajer keuangan dalam memilih proyek 

yang paling sesuai dengan tujuan perusahaan. Gérard et al., (2022) 

dan Ordu (2022) menunjukkan dengan menggunakan PI, manajer 

dapat membuat keputusan yang lebih terinformasi dan strategis, 

terutama ketika berhadapan dengan proyek yang memiliki karak-

teristik yang berbeda. 

Berdasarkan penjelasan di atas menunjukkan bahwa indeks 

profitabilitas sebagai alat yang berguna dalam evaluasi dan perban-

dingan proyek investasi. Dengan mempertimbangkan nilai waktu uang 

dan memberikan ukuran objektif tentang potensi keuntungan, PI mem-

bantu investor membuat keputusan yang lebih baik dan strategis. 

Dalam dunia investasi yang kompetitif, penerapan PI dapat meningkat-

kan peluang keberhasilan dan memaksimalkan pengembalian bagi 

pemegang saham. 

 

10.4. Rumus dan Perhitungan Profitability Index 

Indeks Profitabilitas (PI) dapat dihitung dengan membagi nilai 

sekarang dari arus kas masa depan yang diharapkan dengan jumlah 

awal yang diinvestasikan dalam proyek. Rumusnya adalah: 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑆𝑒𝑘𝑎𝑟𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑎𝑟𝑖 𝐴𝑟𝑢𝑠 𝐾𝑎𝑠 𝑀𝑎𝑠𝑎 𝐷𝑒𝑝𝑎𝑛

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙
 

Atau bisa menggunakan rumus alternatif yang melibatkan Net Present 

Value (NPV): 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 + 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙
 

 

 



 

Indeks Profitabilitas (Profitability Index) | 144  

Interpretasi Nilai PI: 

1. PI > 1: Proyek dianggap menguntungkan, karena nilai sekarang dari 

arus kas yang diharapkan lebih besar daripada biaya investasi awal. 

Ini menunjukkan bahwa untuk setiap unit uang yang diinves-

tasikan, investor akan mendapatkan lebih dari satu unit keun-

tungan. 

2. PI = 1: Proyek berada pada titik impas, di mana nilai sekarang dari 

arus kas sama dengan biaya investasi. Dalam hal ini, proyek tidak 

menghasilkan keuntungan tetapi juga tidak mengalami kerugian. 

3. PI < 1: Proyek dianggap tidak layak, karena arus kas yang diharap-

kan lebih kecil daripada investasi yang dilakukan. 

Contoh Perhitungan: 

Perusahaan Aneka warna berencana untuk berinvestasi sebesar Rp 

100.000 dan mengharapkan arus kas tahunan sebesar Rp 30.000 

selama 5 tahun dengan tingkat diskonto 10%. Untuk menghitung PI: 

Hitung nilai sekarang dari arus kas: 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
30.000

(1 + 0,10)1
= 27,273 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
30.000

(1 + 0,10)2
= 24,793 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
30.000

(1 + 0,10)3
= 22,539 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
30.000

(1 + 0,10)4
= 20,490 

𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
30.000

(1 + 0,10)5
= 18,628 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑠𝑒𝑘𝑎𝑟𝑎𝑛 = 27,273 + 24,793 + 22,539 + 20,490 + 18,628

= 113,723 

Hitung PI: 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
113,723

100,000
= 1,137 
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Kesimpulan: Karena PI > 1, proyek tersebut dianggap layak untuk 

dijalankan. 

 

10.5. Contoh Soal  

Soal Kasus   

1. Sebagai contoh, sebuah proyek investasi memiliki arus kas masuk 

sebesar Rp 90.000.000 per tahun selama 5 tahun dengan tingkat 

diskonto 10%. Biaya awal investasi adalah Rp 300.000.000. 

Langkah-langkah perhitungannya adalah sebagai berikut: 

Jawaban: 

Hitung nilai saat ini dari arus kas masa depan: 

Tahun 1:
90.000.000

(1+0,10)1 = 81.818.181 

Tahun 2:
90.000.000

(1+0,10)2 = 74.380.165 

Tahun 3:
90.000.000

(1+0,10)3 = 67.618.332 

Tahun 4:
90.000.000

(1+0,10)4 = 61.471.210 

Tahun 5:
90.000.000

(1+0,10)5 = 55.882.919 

Jumlah nilai saat ini dari seluruh arus kas masa depan adalah: 

81.818.181 + 74.380.165 + 67.618.332 + 61.471.210

+ 55.882.919 = 341.170.809 

Hitung Profitability Index 

Menggunakan rumus pertama: 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥 =
341.170.809

300.000.000
= 1,14 

Jika hasil lebih besar dari 1, proyek diharapkan mengun-tungkan 

dan layak dilanjutkan. 
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2. Sebuah perusahaan berencana berinvestasi sebesar Rp 200.-

000.000 dalam proyek yang diharapkan menghasilkan arus kas 

sebesar Rp 60.000.000 per tahun selama 5 tahun. Tingkat diskonto 

yang diterapkan adalah 11%. 

Jawaban: 

Langkah 1: Hitung Present Value Arus Kas. 

Tahun 1:
60.000.000

(1+0,11)1 =  54.054.054,05  

Tahun 2:
60.000.000

(1+0,11)2 =  48.697.345,99  

Tahun 3:
60.000.000

(1+0,11)3 =  43.871.482,88  

Tahun 4:
60.000.000

(1+0,11)4 =  39.523.858,45  

Tahun 5:
60.000.000

(1+0,11)5 =  35.607.079,68  

Langkah 2: Jumlahkan Semua Present Value. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑉 = 54.054.054,05 + 48.697.345,99 + 43.871.482,88

+ 39.523.858,45 + 35.607.079,68

=  221.753.821,06  

Langkah 3: Hitung Indeks Profitabilitas 

𝑃𝐼 =
221.753.821,06 

200.000.000
= 1,11 

Dalam kesimpulannya, proyek ini layak untuk dilanjutkan 

berdasarkan perhitungan Indeks Profitabilitas, karena PI > 1 yaitu 

1,11. 

3. PT ABC menginvestasikan Rp 600.000.000 dalam proyek dengan 

proyeksi arus kas bersih sebesar Rp 250.000.000 di tahun pertama, 

Rp 200.000.000 di tahun kedua, dan Rp 150.000.000 di tahun 

ketiga. Tingkat diskonto yang digunakan adalah 12%. Hitunglah PI 

proyek ini dan tentukan kelayakannya. 

Jawaban: 

Hitung PV dari arus kas masa depan: 
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𝑃𝑉 =
250

1,121
+

250

1,122
+

250

1,123
 

𝑃𝑉 =
250

1,12
+

250

1,2544
+

250

1,4049
 

𝑃𝑉 = 223.210.000 + 159.460.000 + 106.810.000 = 489.480.000 

Hitung PI: 

𝑃𝐼 =
489,48

600
= 0,82 

Keputusan: Karea PI < 1, proyek tidak layak untuk dilakukan. 

4. Sebuah proyek memerlukan investasi awal sebesar Rp 1.000.-

000.000. Arus kas yang dihasilkan adalah Rp 500.000.000 di tahun 

pertama, Rp 400.000.000 di tahun kedua, dan Rp 300.000.000 di 

tahun ketiga. Jika tingkat diskonto adalah 15%, hitunglah PI proyek 

ini dan tentukan apakah proyek ini sebaiknya dijalankan. 

Jawaban: 

Hitung PV dari arus kas masa depan: 

𝑃𝑉 =
500

1,151
+

400

1,152
+

300

1,153
 

𝑃𝑉 =
500

1,15
+

400

1,3225
+

300

1,5209
 

𝑃𝑉 = 434.780.000 + 302.420.000 + 197.210.000 = 934.410.000 

Hitung PI: 

𝑃𝐼 =
934,41

1000
= 0,93 

Keputusan: Karea PI < 1, proyek tidak layak untuk dilakukan. 

5. Perusahaan DEF mempertimbangkan proyek dengan investasi awal 

sebesar Rp 300.000.000. Proyek tersebut diperkirakan menghasil-

kan arus kas sebesar Rp 100.000.000 per tahun selama 4 tahun. Jika 

tingkat diskonto yang digunakan adalah 8%, hitunglah PI proyek 

tersebut. Apakah proyek ini layak? 
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Jawaban: 

Proyek A: 

𝑃𝑉𝐴 =
300

1,11
+

250

1,12
+

200

1,13
 

𝑃𝑉𝐴 ≈ 272,73 + 206,61 + 150,26 

𝑃𝑉𝐴 = 629,6 

𝑃𝐼𝐴 =
629,6

700
≈ 0,9 

Proyek B: 

𝑃𝑉𝐵 =
400

1,11
+

300

1,12
+

200

1,13
 

𝑃𝑉𝐵 ≈ 363,64 + 247,93 + 150,26 

𝑃𝑉𝐵 = 761,83 

𝑃𝐼𝐵 =
761,83

800
≈ 0,95 

Keputusan: Proyek B lebih menguntungkan dibandingkan Proyek 

A, meskipun keduanya kurang ideal karena PI < 1. 

6. Jelaskan apa yang dimaksud dengan Indeks Profitabilitas (PI) dalam 

analisis investasi. Mengapa PI penting dalam menentukan kelaya-

kan suatu proyek? 

Jawaban: 

Indeks Profitabilitas (PI): 

PI adalah rasio antara nilai sekarang arus kas masa depan dengan 

investasi awal. Rumusnya: 

𝑃𝐼 =
𝑃𝑉 𝑜𝑓 𝐹𝑢𝑡𝑢𝑟𝑒 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐹𝑙𝑜𝑤𝑠

𝐼𝑛𝑖𝑡𝑖𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡
 

Pentingnya PI: 

a. Menunjukkan seberapa besar laba per unit investasi. 

b. Membantu membandingkan proyek dengan ukuran investasi 

berbeda. 
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7. Jelaskan langkah-langkah perhitungan Indeks Profitabilitas (PI) 

untuk suatu proyek investasi dengan memberikan contoh seder-

hana. 

Jawaban: 

Langkah-langkah Menghitung PI: 

a. Hitung nilai sekarang (PV) dari semua arus kas masa depan 

menggunakan tingkat diskonto. 

b. Gunakan rumus PI. 

Contoh: 

Investasi awal Rp 100.000.000, arus kas Rp 40.000.000 pertahun 

selama 3 tahun, tingkat diskonto 10%. 

𝑃𝑉 =
40

1,11
+

40

1,12
+

40

1,13
≈ 99,2 

𝑃𝐼𝐵 =
99.2

100
= 0,992 

8. Sebutkan kelebihan dan kekurangan metode Indeks Profitabilitas 

(PI) dalam analisis investasi. Jelaskan juga kapan metode ini lebih 

baik dibandingkan NPV (Net Present Value). 

Jawaban: 

Kelebihan: 

a. Sederhana dan intuitif. 

b. Cocok untuk proyek dengan ukuran investasi berbeda. 

c. Kekurangan: 

d. Tidak memberikan nilai absolut keuntungan. 

e. Tidak mempertimbangkan durasi proyek secara langsung. 
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9. Bagaimana keputusan investasi dibuat berdasarkan nilai PI? 

Jelaskan bagaimana PI digunakan untuk membandingkan beberapa 

proyek investasi yang memiliki anggaran terbatas. 

Jawaban: 

Keputusan Berdasarkan PI: 

a. PI > 1: Proyek layak dijalankan. 

b. PI < 1: Proyek tidak layak dijalankan. 

Contoh Perbandingan: Dengan anggaran terbatas, pilih pro-yek 

dengan PI tertinggi. 

10. Jelaskan apa yang terjadi jika Indeks Profitabilitas bernilai kurang 

dari 1.0, sama dengan 1.0, atau lebih dari 1.0. Berikan contoh 

aplikasi nyata untuk setiap skenario tersebut. 

Jawaban: 

a. PI < 1: Proyek merugikan, nilai sekarang lebih kecil dari 

investasi awal. 

b. PI = 1: Proyek impas. 

c. PI > 1: Proyek menghasilkan keuntungan. 

Contoh: Jika PI = 1.2, setiap Rp 1 menghasilkan Rp 1,2. 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Metode Indeks Profitabilitas (PI), dan 

bagaimana konsep ini digunakan dalam evaluasi investasi? 

2. Tuliskan rumus untuk menghitung PI dan jelaskan komponen-

komponen yang ada dalam rumus tersebut! 

3. Apa arti dari nilai PI yang lebih besar, sama, atau lebih kecil dari 1 

dalam keputusan investasi? 

4. Mengapa metode PI dianggap sebagai alternatif untuk memban-

dingkan proyek dengan skala investasi yang berbeda? 
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5. Bagaimana PI memperhitungkan nilai waktu uang dalam ana-

lisisnya? 

6. Apa kelebihan Metode PI dibandingkan metode NPV atau IRR dalam 

mengevaluasi kelayakan proyek? 

7. Dalam situasi apa Metode PI memberikan hasil yang lebih akurat 

dibandingkan metode Payback Period? 

8. Bagaimana cara menghitung PI jika proyek memiliki arus kas yang 

tidak merata? Jelaskan langkah-langkahnya? 

9. Apa hubungan antara nilai PI dan Net Present Value (NPV)? 

Bagaimana kedua metode ini saling melengkapi? 

10. Berikan contoh bagaimana PI digunakan untuk memilih di antara 

beberapa proyek dengan keterbatasan anggaran. Bagaimana PI 

membantu memprioritaskan investasi? 

 

10.6. Penelitian Terkait Profitability Index 

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai Profita-

bility Index (PI) yang menunjukkan pentingnya indeks ini dalam analisis 

kelayakan investasi dan pengambilan keputusan finansial: 

1. Lavanya, 2024: Lavanya dalam penelitiannya menjelaskan bahwa 

Profitability Index (PI) adalah metrik keuangan yang digunakan 

dalam penganggaran modal untuk mengevaluasi daya tarik proyek 

investasi. PI mengukur hubungan antara nilai sekarang arus kas 

masuk dan investasi awal yang diperlukan untuk proyek tersebut. 

Lavanya menekankan pentingnya PI dalam membantu manajer 

keuangan membuat keputusan investasi yang lebih baik dan lebih 

terinformasi. 

2. Hunehen et al. (2020): Hunehen et al., mengevaluasi aspek 

profitabilitas dan ekonomi dari sistem fotovoltaik (PV) atap dengan 

skema net-metering. Mereka menghitung Net Present Value (NPV), 

Payback Period (PP), Internal Rate of Return (IRR), dan Profitability 

Index (PI) untuk menilai kelayakan proyek. Penelitian ini menyoroti 

pentingnya PI dalam analisis kelayakan proyek energi terbarukan 
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3. Rahmadianti et al. (2021): Rahmadianti et al., melakukan evaluasi 

ekonomi terhadap produksi nanopartikel emas menggunakan 

metode sintesis laser ablasi. Dalam analisis ini, mereka menghitung 

berbagai parameter ekonomi, termasuk Profitability Index (PI), 

untuk menilai kelayakan finansial proyek. Hasil penelitian menun-

jukkan bahwa PI adalah indikator penting dalam menentukan 

potensi Profitabilitas proyek tersebut. 

4. Rahadi (2022): Rahadi melakukan studi kelayakan finansial untuk 

proyek pembukaan toko merchandise kedua. Penelitian ini menun-

jukkan bahwa proyek tersebut layak secara finansial, dengan NPV 

positif dan Profitability Index lebih besar dari satu. Temuan ini 

menunjukkan bahwa PI dapat digunakan sebagai alat untuk menilai 

kelayakan investasi dalam konteks bisnis ritel. 

5. Rodrigues (2024): Rodrigues melakukan analisis kelayakan ekono-

mi terhadap produksi biogas dan biofuel dari limbah organik. 

Penelitian ini menghitung Profitability Index sebagai salah satu 

indikator untuk mengevaluasi kelayakan finansial dari proses 

pirolisis. Hasil menunjukkan bahwa PI adalah metrik kunci dalam 

menentukan daya tarik proyek investasi yang berkelanjutan 
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11 
BAB 11: 

ANALISIS SENSITIVITAS 
 

 

 

11.1. Pendahuluan 

Analisis sensitivitas adalah teknik yang digunakan untuk menge-

valuasi bagaimana perubahan dalam Variabel input dapat mempenga-

ruhi hasil dari suatu model atau keputusan investasi. Dalam konteks 

investasi, analisis sensitivitas membantu manajer dan investor untuk 

memahami risiko yang terkait dengan perubahan Variabel kunci, se-

perti biaya, pendapatan, dan tingkat diskonto. Analisis ini memberikan 

wawasan yang lebih dalam mengenai kelayakan dan potensi 

keberhasilan suatu proyek (Setianingsih & Husodo, 2022; Simarsoit et 

al., 2022; Tenawaheng et al., 2021; Senastri, accurate.id, 2023).  

Dalam analisis sensitivitas, penting untuk mengevaluasi semua 

kemungkinan dengan cermat, yang mengharuskan setiap elemen untuk 

dianalisis ulang. Hal tersebut penting karena analisis sensitivitas sering 

kali berlandaskan pada proyek-proyek yang memiliki banyak ketidak-

pastian mengenai kondisi di masa depan. 

Analisis sensitivitas bertujuan untuk mengidentifikasi variabel 

yang paling mempengaruhi hasil, sehingga memungkinkan fokus pada 

aspek yang memerlukan perhatian lebih dalam perencanaan dan 

pengambilan keputusan. Metode ini sangat penting dalam manajemen 

risiko, karena membantu mengantisipasi dan mengurangi potensi 

dampak negatif dari perubahan kondisi pasar atau operasional. Selain 

itu, analisis sensitivitas sering digunakan dalam studi kelayakan bisnis 
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untuk mengevaluasi seberapa besar proyeksi keuangan dapat ter-

pengaruh oleh perubahan asumsi dasar.  

Contohnya, dalam penilaian proyek investasi, analisis ini dapat 

menunjukkan dampak perubahan tingkat suku bunga atau biaya modal 

terhadap nilai sekarang bersih (Net Present Value/NPV) dari proyek 

tersebut (Inafina.com, 2024). Untuk proyek baru, risiko akibat 

ketidakpastian dapat dikurangi dengan melakukan analisis yang lebih 

mendalam atau memanfaatkan pengalaman dari proyek serupa (Lianto, 

2018). Melalui analisis sensitivitas, pengambil keputusan di bidang 

keuangan dapat meninjau kembali estimasi arus kas yang telah disusun. 

Dengan cara ini, mereka dapat memahami sejauh mana perubahan 

pada setiap variabel dapat memengaruhi arus kas proyek. 

 

11.2. Konsep Analisis Sensitivitas 

Analisis sensitivitas adalah metode untuk mengevaluasi dampak 

perubahan pada variabel input terhadap hasil dari suatu model atau 

keputusan. Dalam investasi dan pengambilan keputusan bisnis, metode 

ini sangat penting untuk mengidentifikasi risiko yang terkait dengan 

ketidakpastian dalam proyeksi keuangan dan asumsi dasar dalam 

analisis kelayakan proyek. Dengan analisis sensitivitas, manajer dapat 

menentukan variabel yang paling memengaruhi hasil, sehingga mereka 

dapat merencanakan strategi mitigasi risiko dengan lebih efektif.  

Tujuan utama dari analisis sensitivitas adalah untuk mengiden-

tifikasi Variabel mana yang paling berpengaruh terhadap hasil dan 

untuk memahami risiko yang terkait dengan ketidakpastian dalam 

proyeksi keuangan atau asumsi yang mendasari analisis kelayakan 

proyek. Selain itu, analisis sesnsitivitas juga memiliki beberapa manfaat 

(Tenawaheng et al., 2021; inafina, 2024; Khoirunnisa, 2023; Nahda, 

2024): 

1. Menilai Dampak Perubahan Variabel: Analisis sensitivitas bertu-

juan untuk mengukur sejauh mana perubahan pada Variabel kunci 

dapat memengaruhi hasil. Variabel kunci seperti biaya, pendapatan, 

suku bunga, dan Variabel lainnya terhadap hasil investasi, seperti 

Net Present Value (NPV) atau Internal Rate of Return (IRR). 
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2. Mengukur Ketidakpastian: Memberikan gambaran tentang sejauh 

mana suatu model atau Variabel rentan terhadap ketidakpastian 

dalam parameter-parameter yang digunakan. 

3. Identifikasi Faktor Kritis: Dengan melakukan analisis ini, manajer 

proyek dapat mengidentifikasi faktor-faktor yang paling berpenga-

ruh terhadap keberhasilan proyek. Hal ini memungkinkan penge-

lolaan risiko yang lebih baik dan pengambilan keputusan yang lebih 

terinformasi. 

4. Perencanaan Strategis: Manfaat lain dari analisis sensitivitas adalah 

kemampuannya untuk mendukung perencanaan strategis. Dengan 

memahami bagaimana berbagai faktor dapat mempengaruhi hasil, 

organisasi dapat menyusun rencana tindakan yang diperlukan 

untuk mencapai tujuan jangka panjang mereka. 

5. Mendukung Pengambilan Keputusan: Memberikan informasi kepa-

da pengambil keputusan untuk mengoptimalkan atau mengelola 

Variabel-Variabel tertentu guna mencapai hasil yang diinginkan. 

6. Meningkatkan Pemahaman Model: Memperbaiki atau menyempur-

nakan model dengan memahami dampak perubahan pada Variabel-

Variabel tertentu terhadap keluaran model. 

7. Memprediksi Kelayakan Proyek: Analisis sensitivitas membantu 

dalam menentukan batas toleransi untuk Variabel-Variabel ter-

tentu sebelum proyek menjadi tidak layak. Misalnya, jika biaya 

investasi meningkat di atas ambang batas tertentu, NPV proyek 

mungkin menjadi negatif. 

Penerapan Analissi Sensitivitas: 

1. Amrullah (2023), analisis sensitivitas diterapkan untuk menilai ke-

layakan finansial proyek pembangunan perumahan. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa proyek tersebut layak secara finansial jika 

kenaikan biaya investasi tidak lebih dari 12,52% dan penurunan 

harga jual rumah tidak lebih dari 10,41%. Hal ini menyoroti 

pentingnya analisis sensitivitas dalam pengambilan keputusan 

investasi. 
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2. Tenawaheng (2021), dalam penelitiannya mengenai investasi pada 

apartemen, menyatakan bahwa analisis sensitivitas dilakukan 

untuk mengevaluasi dampak dari berbagai faktor seperti biaya 

investasi dan pendapatan sewa terhadap NPV proyek. Hasil menun-

jukkan bahwa proyek akan tetap layak jika biaya investasi me-

ningkat hingga 4,80% atau pendapatan menurun hingga 4,26%. Ini 

memberikan wawasan penting bagi pengelola proyek tentang batas 

toleransi untuk Variabel-Variabel kritis. 

Berdasarkan penjelasan di atas, menunjukkan bahwa analisis 

sensitivitas merupakan alat penting dalam evaluasi kelayakan investasi 

yang memungkinkan investor dan manajer untuk memahami dampak 

dari ketidakpastian dan risiko. Dengan menerapkan analisis ini, orga-

nisasi dapat meningkatkan peluang keberhasilan proyek dan memini-

malkan kerugian akibat perubahan yang tidak terduga dalam Variabel 

kunci. 

 

11.3. Pentingnya Analisis Sensitivitas dalam Investasi 

Dengan menggunakan analisis sensitivitas, investor dan manajer 

dapat memahami bagaimana perubahan dalam Variabel tertentu dapat 

mempengaruhi hasil dari suatu proyek atau investasi. Berikut adalah 

beberapa alasan mengapa analisis sensitivitas sangat penting dalam 

investasi (Quaicoe, 2024; Sayari, 2024; Trejo-Pech & DeLong, 2023): 

1. Identifikasi Risiko: Analisis sensitivitas membantu dalam mengi-

dentifikasi risiko yang terkait dengan perubahan Variabel input. 

Dengan mengetahui Variabel mana yang paling berpengaruh, ma-

najer dapat fokus pada pengelolaan dan pengendalian faktor-faktor 

tersebut untuk meminimalkan risiko. 

2. Pengambilan Keputusan yang Lebih Terinformasi: Dengan infor-

masi yang diperoleh dari analisis sensitivitas, pengambil keputusan 

dapat membuat keputusan yang lebih terinformasi. Mereka dapat 

merumuskan strategi mitigasi untuk Variabel yang paling sensitif 

dan memastikan bahwa keputusan yang diambil adalah optimal. 
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3. Evaluasi Kelayakan Proyek: Analisis sensitivitas juga berfungsi un-

tuk mengevaluasi kelayakan proyek dengan mempertimbangkan 

berbagai skenario. Hal ini memungkinkan manajer untuk melihat 

bagaimana proyek akan berfungsi dalam kondisi yang berbeda, 

sehingga memberikan pemahaman yang lebih menyeluruh menge-

nai kemungkinan keberhasilan proyek. 

4. Meningkatkan Kepercayaan Investor: Dengan melakukan analisis 

sensitivitas, perusahaan dapat menunjukkan kepada investor bah-

wa mereka telah mempertimbangkan berbagai risiko dan Variabel 

yang dapat mempengaruhi hasil investasi. Hal ini dapat mening-

katkan kepercayaan investor dan menarik lebih banyak modal. 

Berdasarkan penjelasan di atas menunjukkan bahwa analisis 

sensitivitas merupakan alat yang sangat penting dalam evaluasi kela-

yakan investasi. Dengan memberikan pemahaman mendalam tentang 

bagaimana perubahan Variabel kunci dapat mempengaruhi hasil, ana-

lisis ini membantu investor dan manajer keuangan membuat keputusan 

yang lebih terinformasi, mengelola risiko dengan lebih baik, dan 

meningkatkan peluang keberhasilan proyek investasi. 

 

11.4. Prosedur dan Pengukuran Analisis Sensitivitas 

Proses ini melibatkan beberapa langkah kunci yang membantu 

dalam mengidentifikasi Variabel yang paling berpengaruh dan menge-

valuasi risiko yang terkait dengan ketidakpastian dalam proyeksi 

keuangan. Prosedur dan pengukuran Analisa sensitivitas (Febriana, 

2024; Wakiden, 2024; Zulkarnain et al., 2021; Sitinjak, 2023; 

Widhiawati, 2023) adalah: 

1. Identifikasi Variabel Kunci: Langkah pertama dalam analisis sensi-

tivitas adalah mengidentifikasi Variabel input yang dianggap 

penting dan dapat mempengaruhi hasil. Variabel ini bisa berupa 

biaya, pendapatan, tingkat diskonto, dan faktor lainnya yang 

relevan dengan proyek atau keputusan yang sedang dianalisis. 
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2. Pengembangan Model: Setelah Variabel kunci diidentifikasi, lang-

kah selanjutnya adalah mengembangkan model matematis atau 

finansial yang mencerminkan hubungan antara Variabel input dan 

output. Model ini bisa berupa model keuangan sederhana atau 

model yang lebih kompleks seperti pemrograman linier. 

3. Pengujian Sensitivitas: Pada tahap ini, analisis sensitivitas dilaku-

kan dengan mengubah nilai dari Variabel input satu per satu untuk 

melihat bagaimana perubahan tersebut mempengaruhi hasil 

output. Misalnya, jika biaya produksi meningkat 10%, bagaimana 

dampaknya terhadap profitabilitas proyek? Hasil dari pengujian ini 

akan menunjukkan seberapa sensitif hasil terhadap perubahan 

dalam Variabel tertentu. 

4. Interpretasi Hasil: Setelah melakukan pengujian sensitivitas, lang-

kah selanjutnya adalah menganalisis dan menginterpretasikan ha-

sil. Ini termasuk mengidentifikasi Variabel mana yang paling 

berpengaruh terhadap hasil dan memahami risiko yang terkait 

dengan ketidakpastian dalam proyeksi. 

5. Pengambilan Keputusan: Berdasarkan hasil analisis sensitivitas, 

manajer atau pengambil keputusan dapat membuat keputusan 

yang lebih terinformasi. Mereka dapat merumuskan strategi miti-

gasi risiko untuk Variabel yang paling sensitif dan memastikan 

bahwa keputusan yang diambil adalah optimal. 

Analisis sensitivitas ini berguna untuk menilai pengaruh peruba-

han Variabel input terhadap hasil keputusan atau keluaran dari suatu 

model. Formula dasar untuk menghitung sensitivitas adalah: 

1. Rumus Dasar Sensitivitas 

Berikut adalah rumus dasar sensitivitas: 

Sensitifitas =
∆𝑌/𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 (%)

∆𝑋/𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡 (%)
 

Dimana: 

a. ∆𝑌/Perubahan Output (%): Persentase perubahan hasil atau 

kinerja model akibat perubahan pada Variabel input (NPV, IRR, 

Laba, Volume Penjualan, dan Pendapatan Total). 
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b. ∆X/Perubahan Input (%): Persentase perubahan pada Variabel 

yang diuji sensitivitasnya (Biaya Produksi, Harga Jual, Jumlah 

Investasi Awal, Suku Bunga, Volume Produksi, Harga Bahan 

Baku, Tingkat Inflasi). 

Interpretasi untuk nilai sensitivitas yaitu: 

a. Sensitivitas > 1: Output sangat sensitif terhadap perubahan 

input. Perubahan kecil pada input menghasilkan perubahan 

besar pada output. 

b. Sensitivitas < 1: Output tidak terlalu sensitif terhadap peru-

bahan input. 

2. Contoh Penerapan rumus dasar sensitivitas: 

a. Jika sebuah proyek memiliki NPV sebagai output (ΔY) dan 

dipengaruhi oleh perubahan harga bahan baku (ΔX): 

b. Jika harga bahan baku naik sebesar 10% (input), maka NPV 

proyek bisa turun sebesar 15% (output). Sensitivitas dalam hal 

ini adalah: 

Sensitifitas =
∆𝑌/𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 (%)

∆𝑋/𝑃𝑒𝑟𝑢𝑏𝑎ℎ𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡 (%)
=

−15%

10%
= −1,5 

Sensitivitas negatif menunjukkan bahwa output (NPV) 

berkurang saat input (harga bahan baku) meningkat. 

3. Metode Analisis Sensitivitas: 

a. Metode Kasus Tunggal (Single VaRiable Sensitivity Analysis): 

Menganalisis pengaruh perubahan satu Variabel input terhadap 

output sementara Variabel lainnya tetap konstan. 

Formula: ∆𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 = 𝑓(𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡 𝐵𝑎𝑟𝑢) = 𝑓(𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡 𝐴𝑤𝑎𝑙) 

b. Metode Multi Variabel: Mempertimbangkan perubahan 

beberapa Variabel sekaligus untuk melihat dampak kolektif 

terhadap output. 

Biasanya ini dilakukan menggunakan simulasi seperti Sce-

nario Analysis atau Monte Carlo Simulation. 
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4. Contoh Penerapan: 

Sebuah perusahaan ingin menganalisis sensitivitas NPV (Net 

Present Value) terhadap perubahan biaya produksi. Biaya produksi 

awal adalah Rp 50.000.000, dan menghasilkan NPV sebesar Rp 

200.000.000. Perusahaan ingin melihat dampak jika biaya produksi 

naik menjadi Rp 55.000.000. 

Jawaban: 

Input awal dan input baru: 

a. Input Awal: Biaya produksi = Rp 50.000.000 

b. Input Baru: Biaya produksi = Rp 50.000.000 

Output awal dan output baru: 

Dari simulasi, dapat diketahui: 

a. Output Awal (NPV): Rp 200.000.000 

b. Output Baru (NPV): Rp 180.000.000 (setelah biaya produksi 

naik). 

Perubahan output: 

∆𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 = 𝑁𝑃𝑉 𝐵𝑎𝑟𝑢 − 𝑁𝑃𝑉 𝐴𝑤𝑎𝑙 

∆𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡 = 180.000.000 − 200.000.000 = −20.000.000 

Perubahan input: 

∆𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡 = 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑠𝑖 𝑏𝑎𝑟𝑢 − 𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑠𝑖 𝑎𝑤𝑎𝑙 

∆𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡 = 55 − 5 = −5 𝑗𝑢𝑡𝑎 

Sensitivitas: 

𝑆𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 =  
∆𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡

∆𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡
 

𝑆𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 =  
−20

5
= −4 
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Interpretasi: 

Nilai sensitivitas -4 menunjukkan bahwa setiap kenaikan Rp 

1.000.000 pada biaya produksi akan menyebabkan penurunan NPV 

sebesar Rp 4.000.0000. Sensitivitas negatif menunjukkan 

hubungan terbalik: semakin tinggi biaya produksi, semakin re-ndah 

NPV. 

Penerapan: 

Hasil ini dapat membantu perusahaan memutuskan apakah mereka 

dapat menerima risiko kenaikan biaya produksi dan dampaknya 

terhadap profitabilitas proyek. 

 

11.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. Sebuah proyek membutuhkan investasi awal sebesar Rp 500.-

000.000 dengan arus kas tahunan sebesar Rp 150.000.000 selama 

5 tahun. Tingkat diskonto adalah 10%. Lakukan analisis sensitivitas 

untuk menghitung perubahan NPV jika arus kas tahunan turun 

20%. 

Jawaban: 

NPV awal (tanpa perubahan): 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
𝐴𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠

(1 + 𝑟)𝑡

5

𝑡−1

− 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
150.000.000

(1 + 0,1)𝑡

5

𝑡−1

− 500.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 150.000.000 × 3,7908 − 500.000.000 

𝑁𝑃𝑉 =  568.620.000 − 500.000.000 = 68.620.000 
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NPV setelah arus kas turun 20%: 

Arus kas baru = 150.000.000 − (150.000.000 × 0,2) = 120.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
120.000.000

(1 + 0,1)𝑡

5

𝑡−1

− 500.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 120.000.000 × 3,7908 − 500.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 454.896.000 − 500.000.000 = −45.104.000 

Perubahan NPV: 

∆𝑁𝑃𝑉 = 𝑁𝑃𝑉 𝐵𝑎𝑟𝑢 − 𝑁𝑃𝑉 𝐴𝑤𝑎𝑙 

∆𝑁𝑃𝑉 = −45.104.000 − 68.620.000 = −113.724.000 

Kesimpulan: Penurunan arus kas tahunan sebesar 20% me-

nyebabkan penurunan NPV sebesar Rp 113.724.000, dari Rp 

68.620.000 menjadi Rp -45.104.000. 

2. PT XYZ mempertimbangkan proyek dengan biaya investasi Rp 

1.000.000.000. Proyek ini menghasilkan arus kas tahunan sebesar 

Rp 400.000.000 selama 4 tahun. Tingkat pengembalian yang 

diharapkan adalah 12%. Hitung sensitivitas NPV terhadap peru-

bahan biaya investasi awal sebesar ±10%. 

Jawaban: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
400.000.000

(1 + 𝑟)𝑡

4

𝑡−1

− 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙 

𝑁𝑃𝑉 = 400.000.000 × 3,0373 − 1.000.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 1.214.920.000 − 1.000.000.000 = 214.920.000 

NPV setelah arus kas turun ±10%: 

Investasi naik 10% = 1.000.000.000 + (1.000.000.000 × 0,1) =

1.100.000.000 

Investasi turun 10% = 1.000.000.000 − (1.000.000.000 × 0,1) =

900.000.000 
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NPV baru: 

Naik: 400.000.000 × 3,0373 − 1.100.000.000 

              = 1.214.920.000 − 1.100.000.000 = 114.920.000 

Turun: 400.000.000 × 3,0373 − 900.000.000 

              = 1.214.920.000 − 900.000.000 = 314.920.000 

Sensitivitas NPV: 

𝑆𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 =
Δ𝑁𝑃𝑉

Δ𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖 𝐴𝑤𝑎𝑙
 

𝑆𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑎𝑠 =
114.920.000 − 314.920.000

1.000.000.000
= −2,0 (𝑝𝑒𝑟 𝑅𝑝 𝑗𝑢𝑡𝑎) 

Sensitivitas NPV terhadap perubahan investasi awal sebesar ±10% 

adalah -2.0, artinya setiap kenaikan Rp 2.000.000 dalam investasi 

awal akan menurunkan NPV sebesar Rp 2.000.000. 

3. Sebuah perusahaan memproyeksikan laba bersih sebesar Rp 200.-

000.000 per tahun selama 6 tahun dari investasi awal Rp 800.-

000.000. Tingkat diskonto adalah 15%. Lakukan analisis sensiti-

vitas untuk melihat dampak terhadap NPV jika tingkat diskonto 

naik menjadi 18%. 

Jawaban: 

NPV dengan diskonto awal (tanpa perubahan) 15%: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
200.000.000

(1 + 0,1)𝑡

6

𝑡−1

− 800.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 200.000.000 × 3,7845 − 800.000.000 

 𝑁𝑃𝑉 = 756.900.000 − 800.000.000 = −43.100.000 

NPV dengan diskonto baru 18%: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
200.000.000

(1 + 0,1)𝑡

6

𝑡−1

− 800.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 200.000.000 × 3,417 − 800.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 683.400.000 − 800.000.000 = −116.600.000 
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Perubahan NPV: 

∆𝑁𝑃𝑉 = 𝑁𝑃𝑉 𝐵𝑎𝑟𝑢 − 𝑁𝑃𝑉 𝐴𝑤𝑎𝑙 

∆𝑁𝑃𝑉 = −116.600.000 − (−43.100.000) = −73.500.000 

Kesimpulan: Kenaikan tingkat diskonto dari 15% menjadi 18% 

menurunkan NPV sebesar Rp 73.500.000, dari Rp -43.100.000 

menjadi Rp -116.600.000. 

4. Proyek A memiliki investasi awal Rp 750.000.000 dengan arus kas 

bersih Rp 250.000.000 per tahun selama 5 tahun. Tingkat diskonto 

adalah 10%. Hitung sensitivitas NPV jika arus kas tahunan mening-

kat sebesar 15%. 

Jawaban: 

NPV dengan diskonto awal: 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
250.000.000

(1 + 0,1)𝑡

5

𝑡−1

− 750.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 250.000.000 × 3,7908 − 750.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 947.700.000 − 750.000.000 = 197.700.000 

NPV dengan diskonto baru 15%: 

Arus kas baru = 250.000.000 + (250.000.000 × 0,15) =

287.500.000 

𝑁𝑃𝑉 = ∑
287.500.000

(1 + 0,1)𝑡

5

𝑡−1

− 750.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 287.500.000 × 3,7908 − 750.000.000 

𝑁𝑃𝑉 = 1.089.855.000 − 750.000.000 = 339.855.000 

Perubahan NPV: 

∆𝑁𝑃𝑉 = 𝑁𝑃𝑉 𝐵𝑎𝑟𝑢 − 𝑁𝑃𝑉 𝐴𝑤𝑎𝑙 

∆𝑁𝑃𝑉 = 339.855.000 − 197.700.000 = 142.155.000 



 

Analisis Sensitivitas | 165  

Kesimpulan: Peningkatan arus kas tahunan sebesar 15% 

meningkatkan NPV sebesar Rp 142.155.000, dari Rp 197.700.000 

menjadi Rp 339.855.000 juta. 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan metode Analisis Sensitivitas, dan dalam 

konteks apa metode ini biasanya digunakan? 

2. Apa tujuan utama dari Analisis Sensitivitas dalam evaluasi proyek 

atau keputusan investasi? 

3. Faktor apa saja yang biasanya diuji sensitivitasnya dalam analisis 

proyek investasi? 

4. Apa perbedaan antara Analisis Sensitivitas dan Analisis Skenario 

dalam mengevaluasi risiko? 

5. Mengapa Analisis Sensitivitas penting dalam menghadapi ketidak-

pastian dalam perencanaan bisnis atau investasi? 

6. Bagaimana langkah-langkah sistematis untuk melakukan Analisis 

Sensitivitas pada proyek investasi? 

7. Apa dampak dari perubahan tingkat diskonto terhadap hasil NPV 

dalam Analisis Sensitivitas? 

8. Bagaimana Analisis Sensitivitas dapat membantu dalam menen-

tukan Variabel yang paling memengaruhi profitabilitas proyek? 

9. Apa kelemahan utama dari Analisis Sensitivitas dalam menge-

valuasi risiko suatu proyek? 

10. Berikan contoh penerapan Analisis Sensitivitas dalam pengambilan 

keputusan investasi, dan jelaskan bagaimana hasilnya meme-

ngaruhi keputusan tersebut! 
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11.6. Penelitian Terkait Analisis Sensitivitas 

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai metode 

analisis sensitivitas yang menunjukkan penerapannya dalam berbagai 

konteks, termasuk akuntansi, pertanian, dan manajemen proyek: 

1. Muqsith et al, 2021: Muqsith et al., mengevaluasi kelayakan 

finansial dan tingkat sensitivitas usaha budidaya udang vaname 

(Litopenaeus vannamei). Metode yang digunakan adalah analisis 

kuantitatif untuk menentukan status kelayakan finansial dan 

sensitivitas bisnis dalam kegiatan budidaya udang. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa analisis sensitivitas sangat penting untuk 

memahami faktor-faktor yang mempengaruhi profitabilitas dalam 

akuakultur. 

2. Sitinjak, 2023: Sitinjak melakukan analisis strategi pemeliharaan 

preventive maintenance pada excavator menggunakan pendekatan 

Analytical Hierarchy Process (AHP) dan analisis sensitivitas. 

Penelitian ini bertujuan untuk menentukan strategi pemeliharaan 

yang optimal untuk meminimalkan kerusakan dan memper-

tahankan keandalan alat. Hasil menunjukkan bahwa analisis sensi-

tivitas membantu dalam mengidentifikasi kriteria pemeliharaan 

yang paling penting. 

3. Resta, 2024: Resta menganalisis kelayakan usaha agroforestri dan 

strategi pengelolaannya. Penelitian ini menggunakan analisis 

sensitivitas untuk mengevaluasi dampak dari berbagai faktor 

terhadap kelayakan usaha agroforestri di Provinsi Lampung. Hasil-

nya menunjukkan bahwa analisis sensitivitas dapat membantu da-

lam merancang strategi pengelolaan yang lebih efektif. 

4. Sutarni dan Fitri, 2023: Sutarni dan Fitri melakukan analisis 

kelayakan finansial usahatani padi sawah tanpa pestisida kimia. 

Penelitian ini menggunakan analisis sensitivitas untuk mengeva-

luasi biaya produksi, penerimaan, dan keuntungan. Hasil menun-

jukkan bahwa analisis sensitivitas memberikan wawasan yang 

penting dalam memahami dampak perubahan biaya dan pene-

rimaan terhadap kelayakan usaha. 
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5. Harja, 2024: Harja melakukan studi kelayakan pembangunan jalan 

dengan analisis sensitivitas. Penelitian ini menilai perubahan dalam 

biaya dan manfaat proyek, serta dampaknya terhadap kelayakan 

proyek secara keseluruhan. Hasilnya menunjukkan pentingnya 

analisis sensitivitas dalam perencanaan proyek infrastruktur. 
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12 
BAB 12: 

ANALISIS SKENARIO 
 

 

 

12.1. Pendahuluan 

Analisis skenario adalah metode perencanaan strategis yang di-

gunakan untuk mengeksplorasi dan mempersiapkan berbagai kemung-

kinan masa depan dengan mengembangkan narasi alternatif berda-

sarkan faktor-faktor ketidakpastian. Metode ini membantu organisasi 

memahami potensi perubahan lingkungan bisnis dan merancang stra-

tegi yang adaptif terhadap berbagai situasi yang mungkin terjadi 

(Mungkasa, 2024). Teknik ini dapat diterapkan secara luas di berbagai 

bidang, termasuk keuangan, manajemen risiko, dan perencanaan 

proyek, yang memungkinkan organisasi menilai implikasi ketidak-

pastian dan membuat keputusan yang tepat (brixx, 2024).  

Dengan menggunakan analisis skenario, manajer dan pengambil 

keputusan dapat mempersiapkan diri untuk berbagai kemungkinan 

yang mungkin terjadi, sehingga dapat merumuskan strategi yang lebih 

efektif dan responsif (Sutanto, 2024). 

Dalam praktiknya, analisis skenario melibatkan identifikasi tren 

dan kekuatan pendorong yang signifikan, serta penilaian dampaknya 

terhadap tujuan organisasi. Dengan mempertimbangkan kombinasi 

berbagai faktor tersebut, organisasi dapat mengembangkan skenario 

yang mencerminkan berbagai kemungkinan masa depan. Pendekatan 

ini memungkinkan pengambilan keputusan yang lebih bijaksana dan 

fleksibel dalam menghadapi ketidakpastian.  
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Secara keseluruhan, analisis skenario adalah alat yang sangat 

berguna dalam pengambilan keputusan yang kompleks dan dinamis. 

Dengan memberikan pemahaman yang lebih baik tentang berbagai 

kemungkinan hasil, analisis ini membantu manajer dan investor untuk 

merumuskan strategi yang lebih baik dan lebih adaptif terhadap 

perubahan yang mungkin terjadi di masa depan. 

 

12.2. Konsep Analisis Skenario 

Analisis skenario merupakan alat perencanaan strategis yang 

berfungsi untuk menilai kemungkinan peristiwa yang dapat terjadi di 

masa depan dengan menyusun dan menganalisis berbagai skenario 

berdasarkan serangkaian asumsi dan Variabel yang berbeda. Analisis 

skenario bertujuan untuk mengenali dan menilai berbagai kemung-

kinan situasi yang dapat muncul di masa depan berdasarkan perubahan 

Variabel utama. Hal ini membantu organisasi untuk memahami potensi 

risiko dan peluang yang mungkin muncul dari keputusan yang diambil 

(Amrullah, 2023).  

Salah satu manfaat utama dari analisis skenario adalah kemam-

puannya untuk meningkatkan ketahanan organisasi terhadap ketidak-

pastian. Dengan memahami berbagai kemungkinan hasil, manajer da-

pat lebih siap untuk menghadapi perubahan dan membuat keputusan 

yang lebih terinformasi (Amrullah, 2023). Selain itu, analisis skenario 

juga dapat membantu dalam mengidentifikasi peluang baru yang 

mungkin tidak terlihat dalam analisis tradisional. Analisis Scenario 

memiliki beberapa tujuan penting dalam konteks bisnis dan strategi 

perencanaan.  

Beberapa tujuan utama dari analisis Scenario (Hanifah & Buchori, 

2023; Ernawati, 2024): 

1. Menilai Potensi Hasil: Tujuan utama analisis skenario adalah untuk 

mengidentifikasi potensi hasil terbaik dan terburuk dari berbagai 

keputusan atau situasi yang mungkin dihadapi oleh organisasi. 

Dengan cara ini, pengambil keputusan dapat memahami dampak 

dari perubahan faktor eksternal dan internal yang dapat mem-

pengaruhi organisasi mereka. 
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2. Menghadapi Ketidakpastian: Analisis skenario membantu orga-

nisasi untuk lebih siap menghadapi ancaman dan perubahan yang 

datang secara tiba-tiba. Dengan mengeksplorasi berbagai kemung-

kinan, organisasi dapat merencanakan strategi yang fleksibel dan 

responsif terhadap situasi yang tidak terduga. 

3. Meningkatkan Pengambilan Keputusan: Proses ini mendorong pe-

mikiran kritis dan analitis, membantu pengambil keputusan dengan 

mempertimbangkan berbagai faktor yang mungkin mempengaruhi 

masa depan. Hal ini menghasilkan keputusan yang lebih matang 

dan berbasis pada pertimbangan komprehensif. 

4. Identifikasi Risiko dan Peluang: Dengan mempertimbangkan ber-

bagai skenario, organisasi dapat mengidentifikasi risiko lebih awal 

dan merencanakan tindakan mitigasi yang tepat. Selain itu, analisis 

ini juga dapat membantu menemukan peluang baru yang mungkin 

terlewatkan dalam perencanaan konvensional. 

5. Mendukung Strategi Perencanaan: Analisis skenario memberikan 

kerangka kerja untuk merumuskan strategi jangka panjang berd-

asarkan asumsi tentang kekuatan pendorong pasar. Ini memung-

kinkan organisasi untuk memvisualisasikan berbagai representasi 

masa depan dan menyiapkan langkah-langkah konkret untuk 

mencapai tujuan mereka. 

6. Meningkatkan Ketahanan Organisasi: Dengan mempersiapkan diri 

untuk berbagai kemungkinan hasil, organisasi dapat meningkatkan 

ketahanan mereka dalam menghadapi krisis atau perubahan 

mendadak di pasar. Hal ini memastikan bahwa mereka tetap dapat 

beroperasi dan berkembang meskipun dalam kondisi yang sulit. 

Manfaat analisis scenario (Vipond, corporatefinanceinstitute , 

2020) dan   Ali, netsuite, 2020) adalah:  

1. Perencanaan Keuangan: Bisnis menggunakan analisis skenario un-

tuk memperkirakan bagaimana perubahan kondisi pasar atau fak-

tor ekonomi dapat memengaruhi kinerja keuangan mereka. Misal-

nya, mereka mungkin menganalisis bagaimana resesi dapat me-

mengaruhi penjualan atau bagaimana kenaikan biaya bahan baku 

dapat memengaruhi profitabilitas. 
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2. Manajemen Risiko: Dengan mengevaluasi berbagai skenario, orga-

nisasi dapat lebih siap menghadapi risiko potensial. Hal ini melibat-

kan identifikasi kejadian risiko yang muncul dan pengembangan 

rencana kontingensi untuk mengurangi dampaknya. 

3. Perencanaan Strategis: Analisis skenario mendukung perencanaan 

strategis jangka panjang dengan memungkinkan organisasi untuk 

memprediksi perubahan dalam lingkungan operasional mereka 

dan menyesuaikan strategi mereka sesuai kebutuhan. Ini dapat 

mencakup mengeksplorasi peluang pasar baru atau menilai dam-

pak ancaman kompetitif. 

 

12.3. Pentingnya Analisis Skenario dalam Penilaian Investasi 

Metode ini sangat penting dalam perencanaan strategis dan 

pengambilan keputusan, terutama dalam situasi yang melibatkan 

ketidakpastian yang tinggi. Dengan menggunakan analisis skenario, 

manajer dan pengambil keputusan dapat mempersiapkan diri untuk 

berbagai kemungkinan yang mungkin terjadi, sehingga dapat meru-

muskan strategi yang lebih efektif dan responsif. Berikut merupakan 

beberapa alasan mengapa analisis scenario penting (Prastica et al., 

2020; Azilia, 2023; Lasaiba, 2023; Rachmadani, 2024): 

1. Identifikasi Risiko dan Peluang: Salah satu tujuan analisis skenario 

yaitu mengidentifikasi risiko dan peluang yang dapat timbul dari 

berbagai pilihan keputusan. Dengan memahami berbagai kemung-

kinan hasil, organisasi dapat lebih siap untuk menghadapi tan-

tangan dan memanfaatkan peluang yang ada. 

2. Pengelolaan Ketidakpastian: Dalam dunia yang penuh dengan ke-

tidakpastian, analisis skenario membantu organisasi untuk meren-

canakan berbagai kemungkinan yang dapat terjadi. Ini memung-

kinkan pengambil keputusan untuk mengembangkan strategi 

mitigasi risiko yang lebih baik dan lebih adaptif terhadap peru-

bahan yang mungkin terjadi di masa depan. 

3. Perencanaan Strategis: Analisis skenario memungkinkan organi-

sasi untuk merumuskan rencana strategis yang lebih komprehensif. 

Dengan mempertimbangkan berbagai skenario, manajer dapat 
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menentukan langkah-langkah yang perlu diambil untuk mencapai 

tujuan jangka panjang mereka, serta mengantisipasi perubahan 

yang mungkin mempengaruhi rencana tersebut. 

4. Evaluasi Dampak Kebijakan: Metode ini juga digunakan untuk 

mengevaluasi dampak dari kebijakan atau keputusan strategis. 

Misalnya, dalam konteks pembangunan infrastruktur, analisis ske-

nario dapat membantu dalam memahami bagaimana perubahan 

dalam kebijakan ekonomi dan kependudukan dapat mempengaruhi 

keberhasilan proyek. 

5. Pengambilan Keputusan yang Lebih Baik: Dengan informasi yang 

diperoleh dari analisis skenario, pengambil keputusan dapat mem-

buat keputusan yang lebih terinformasi. Mereka dapat merumus-

kan strategi mitigasi untuk Variabel yang paling sensitif dan 

memastikan bahwa keputusan yang diambil adalah optimal. 

 

12.4. Prosedur Analisis Skenario 

Skenario analisis prosedur adalah langkah-langkah sistematis 

yang diambil untuk mengembangkan dan melepaskan berbagai ke-

mungkinan masa depan yang dapat mempengaruhi organisasi. Berikut 

adalah tahapan utama dalam skenario analisis prosedur (kledo.com; 

prasmul-eli.co; visiwaskita.com): 

1. Identifikasi Fokus dan Tujuan: Tentukan strategi isu yang ingin 

dihadapi oleh organisasi dan tujuan analisis skenario. Ini mem-

bantu dalam memahami konteks dan analisis ruang lingkup yang 

akan dilakukan. 

2. Pengumpulan Data dan Analisis: Mengumpulkan data relevan yang 

berkaitan dengan faktor-faktor eksternal dan internal yang dapat 

mempengaruhi masa depan. Ini termasuk analisis tren, pengaruh 

pasar, serta variabel-variabel kunci yang perlu dipertimbangkan 

dalam pembuatan scenario. 

3. Pembentukan Skenario: Berdasarkan data yang telah dijelaskan, 

kembangkan berbagai skenario yang mungkin terjadi. Skenario ini 

dapat berupa narasi kualitatif atau model kuantitatif yang meng-
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gambarkan berbagai kemungkinan hasil, termasuk skenario ter-

baik, terburuk, dan dasar. 

4. Evaluasi Skenario: Tinjau dan evaluasi setiap skenario untuk 

menentukan relevansi, konsistensi, dan efektivitasnya terhadap 

organisasi. Langkah ini membantu dalam memilih skenario yang 

paling berguna untuk mengambil keputusan. 

5. Analisis Dampak: Lakukan analisis dampak dari setiap skenario 

terhadap organisasi atau proyek. Identifikasi risiko potensi dan 

peluang yang mungkin muncul dari masing-masing Scenario. 

6. Penyusunan Rencana Tindakan: Berdasarkan hasil analisis, buatlah 

rencana tindakan untuk setiap skenario. Rencana ini harus men-

cakup langkah-langkah mitigasi risiko serta strategi untuk 

memanfaatkan peluang. 

7. Pemantauan dan Penyesuaian: Lakukan pemantauan secara ber-

kala terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi skenario dan 

sesuaikan rencana tindakan sesuai dengan perubahan kondisi 

pasar atau lingkungan bisnis. 

Dengan mengikuti prosedur ini, organisasi dapat lebih siap 

menghadapi masalah dan membuat keputusan strategi yang lebih baik 

berdasarkan berbagai kemungkinan di masa depan. 

 

12.5. Contoh Soal  

Sebuah perusahaan mempertimbangkan investasi Rp 1.000.000 

yang menghasilkan arus kas tahunan Rp 300.000.000 selama 5 tahun. 

Tingkat diskonto adalah 10%. Lakukan analisis skenario untuk meng-

hitung NPV dalam tiga kondisi berikut: 

1. Skenario optimis: Arus kas meningkat 20%. 

2. Skenario pesimis: Arus kas menurun 25%. 

3. Skenario dasar: Tidak ada perubahan pada arus kas. 
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Jawaban: 

Rumus NPV: 

 

Skenario dasar: 

Arus kas tetap Rp 300.000.000. 

 

Skenario optimis: 

Arus kas meningkat 20% menjadi Rp 300.000.000 ×1,2 = Rp 

360.000.000. 

 

Skenario pesimis: 

Arus kas menurun 25% menjadi Rp 300.000.000 × 0.75 = Rp 

225.000.000. 
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Kesimpulan: 

a. NPV Skenario Dasar: Rp 137.000.000 

b. NPV Skenario Optimis: Rp 364.000.000 

c. NPV Skenario Pesimis: -Rp 147.000.000 

1. PT ABC merencanakan proyek dengan investasi Rp 800.000.000. 

Proyek menghasilkan arus kas tahunan Rp 200.000.000 selama 6 

tahun. Tingkat diskonto adalah 12%. Analisis skenario menun-

jukkan: 

a. Optimis: Investasi awal turun 10%. 

b. Pesimis: Investasi awal naik 15%. 

c. Hitung NPV untuk masing-masing skenario. 

Jawaban: 

PV arus kas untuk semua skenario: 

 

PV≈ Rp 870.410.000 
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Kesimpulan: 

a. NPV Skenario Dasar: Rp 70.410.000 

b. NPV Skenario Optimis: Rp 150.410.000 

c. NPV Skenario Pesimis: -Rp 49.590.000 

2. Sebuah proyek dengan investasi awal Rp 500.000.000 menghasil-

kan arus kas tahunan Rp 150.000.000 selama 4 tahun. Tingkat 

diskonto adalah 10%. Buat analisis skenario untuk tingkat dis-

konto: 

a. Optimis: Tingkat diskonto turun menjadi 8%. 

b. Pesimis: Tingkat diskonto naik menjadi 12%. 

Jawaban: 
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Kesimpulan: 

a. NPV Skenario Dasar: -Rp 23.050.000 

b. NPV Skenario Optimis: Rp 13.510.000 

c. NPV Skenario Pesimis: -Rp 53.550.000 

3. Perusahaan mempertimbangkan proyek dengan rincian: 

a. Investasi awal: Rp 2.000.000.000 

b. Arus kas tahunan: Rp 600.000.000 selama 5 tahun 

c. Tingkat diskonto: 14% 

Dalam analisis skenario, bagaimana NPV jika: 

a. Optimis: Arus kas meningkat 30%. 

b. Pesimis: Arus kas menurun 20%. 

Jawaban: 
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4. Perusahaan PT ABC sedang mempertimbangkan untuk berinvestasi 

pada proyek pembangunan pabrik baru dengan nilai investasi 

sebesar Rp 10.000.000.000. Proyek ini diproyeksikan akan meng-

hasilkan arus kas selama 5 tahun ke depan. Namun, perusahaan 

menghadapi ketidakpastian terkait kondisi ekonomi dan per-

saingan pasar. Perusahaan memutuskan untuk melakukan analisis 

skenario dengan tiga skenario: skenario Terbaik, skenario Normal, 

dan skenario Terburuk. 

Proyeksi Arus Kas 

Tahun Terbaik Normal Terburuk 

1 Rp 

3.000.000.000 

Rp 

2.000.000.000 

Rp 

1.500.000.000 

2 Rp 

3,500.000.000 

Rp 

2.500.000.000 

Rp 

2.000.000.000 

3 Rp 

4.000.000.000 

Rp 

3.000.000.000 

Rp 

2.500.000.000 

4 Rp 

4.500.000.000 

Rp 

3.500.000.000 

Rp 

3.000.000.000 

5 Rp 

5.000.000.000 

Rp 

4.000.000.000 

Rp 

3.500.000.000 

 

Perusahaan menggunakan tingkat diskonto (discount rate) sebesar 

12%. Hitunglah Net Present Value (NPV) untuk masing-masing 

skenario dan berikan kesimpulan apakah proyek layak dijalankan. 
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Jawaban: 

Perhitungan NPV Skenario Terbaik: 

Rumus: 

NPV = ∑
𝐶𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
− 𝐼𝑜 

Dimana: 

a. Ct = arus kas pada tahun ke-t 

b. r = tingkat diskonto (12% atau 0,12) 

c. Io = investasi awal (Rp 10.000.000.000) 

NPV: 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
3.000.000.000

(1 + 0,12)1
= 2.680.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
3.500.000.000

(1 + 0,12)2
= 2.790.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
4.000.000.000

(1 + 0,12)3
= 2.850.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
4.500.000.000

(1 + 0,12)4
= 2.860.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 5 =
5.000.000.000

(1 + 0,12)5
= 2.840.000.000 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑁𝑃𝑉 𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠: = 2.680.000.000 +  2.790.000.000 +

 2.850.000.0 +  2.860.000.000 +  2.840.000.000 =

 14.020.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑆𝑘𝑒𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑡𝑒𝑟𝑏𝑎𝑖𝑘 = 14.020.000.000 − 10.000.000.0000        

= 4.020.000.000 (𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑓) 

Perhitungan NPV Skenario Normal: 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
2.000.000.000

(1 + 0,12)1
= 1.790.000.000 
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𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
2.500.000.000

(1 + 0,12)2
= 1.990.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
3.000.000.0000

(1 + 0,12)3
= 2.140.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
3.500.000.000

(1 + 0,12)4
= 2.230.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 5 =
4.000.000.000

(1 + 0,12)5
= 2.270.000.000 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑁𝑃𝑉 𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠: = 1.790.000.000 +  1.990.000.000 +

 2.140.000.000 +  2.230.000.000 + 2.270.000.000 =

 10.420.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑆𝑘𝑒𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜 𝑡𝑒𝑟𝑏𝑎𝑖𝑘 = 10.420.000.000 − 10.000.000.000 

 = 420.000.000 (𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡𝑖𝑓) 

Perhitungan NPV Skenario Normal: 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 1 =
1.500.000.000

(1 + 0,12)1
= 1.340.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 2 =
2.000.000.000

(1 + 0,12)2
= 1.590.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 3 =
2.500.000.000

(1 + 0,12)3
= 1.790.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 4 =
3.000.000.000

(1 + 0,12)4
= 1.910.000.000 

𝑁𝑃𝑉 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 5 =
3.500.000.000

(1 + 0,12)5
= 1.990.000.000 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑁𝑃𝑉 𝑎𝑟𝑢𝑠 𝑘𝑎𝑠

=  1.340.000.000 +  1.590.000.000 

+  1.790.000.000 +  1.910.000.000 

+  𝑅𝑝 1.990.000.000 = 𝑅𝑝 8.620.000.000 

NPV Skenario Terburuk = 8.620.000.000 - 10.000.000.000 = -

1.380.000.000 (Negatif) 

Kesimpulan: 
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a. Skenario Terbaik: NPV = Rp 4.020.000.000 (positif, proyek 

layak dijalankan). 

b. Skenario Normal: NPV = Rp 420.000.000 (positif, proyek masih 

layak dijalankan). 

c. Skenario Terburuk: NPV = Rp -1.380.000.000 (negatif, proyek 

tidak layak dijalankan dalam kondisi pesimis). 

Jika perusahaan yakin bahwa skenario normal atau terbaik lebih 

mungkin terjadi, proyek ini layak dijalankan.  

 

Soal Deskriptif 

1. Jelaskan konsep dasar Analisis Skenario dalam evaluasi proyek. Apa 

yang membedakan metode ini dari analisis sensitivitas? 

Jawaban: 

Analisis skenario adalah metode evaluasi proyek investasi yang 

mengevaluasi dampak dari berbagai kombinasi perubahan Variabel 

kunci pada hasil proyek (seperti NPV atau IRR). Alih-alih mengubah 

satu Variabel pada satu waktu (seperti dalam analisis sensitivitas), 

analisis skenario mempertimbangkan perubahan simultan pada 

beberapa Variabel dalam skenario tertentu. 

Perbedaan dengan Analisis Sensitivitas: 

a. Pendekatan Variabel: 

1) Analisis Sensitivitas: Hanya mengubah satu Variabel pada 

suatu waktu, sementara Variabel lainnya dianggap tetap. 

2) Analisis Skenario: Mengubah beberapa Variabel secara 

bersamaan berdasarkan asumsi tertentu. 

b. Fokus Hasil: 

1) Analisis Sensitivitas: Mengukur sensitivitas hasil terhadap 

perubahan satu Variabel. 

2) Analisis Skenario: Mengukur hasil dalam situasi tertentu, 

seperti skenario optimis, pesimis, atau dasar. 
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c. Tujuan: 

1) Analisis Sensitivitas: Mengidentifikasi Variabel paling ber-

pengaruh terhadap hasil. 

2) Analisis Skenario: Mengukur dampak dari kombinasi risiko 

dan memahami kemungkinan hasil dalam berbagai kondisi 

pasar atau operasional. 

2. Jelaskan langkah-langkah yang harus dilakukan untuk melakukan 

analisis skenario pada suatu proyek investasi. Berikan ilustrasi 

dengan contoh sederhana! 

Jawaban: 

Langkah-langkah Analisis Skenario: 

a. Identifikasi Variabel Kunci: Tentukan Variabel-Variabel yang 

paling memengaruhi hasil proyek, seperti arus kas, biaya 

investasi, tingkat diskonto, atau harga jual produk. 

b. Tentukan Skenario: 

Tetapkan beberapa skenario untuk evaluasi: 

1) Skenario Dasar: Menggunakan asumsi awal proyek (nor-

mal). 

2) Skenario Optimis: Menggunakan asumsi terbaik (arus kas 

naik, biaya investasi turun). 

3) Skenario Pesimis: Menggunakan asumsi terburuk (arus kas 

turun, biaya investasi naik). 

c. Hitung Hasil untuk Setiap Skenario: Gunakan data dari masing-

masing skenario untuk menghitung indikator keuangan seperti 

NPV, IRR, atau Payback Period. 

d. Bandingkan dan Analisis Hasil: Bandingkan hasil dari skenario 

optimis, pesimis, dan dasar untuk memahami seberapa besar 

perubahan hasil proyek dalam berbagai kondisi. 
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Contoh Sederhana: 

Misalkan sebuah proyek membutuhkan investasi Rp 1.000.-

000.000 dan menghasilkan arus kas Rp 300.000.000 pertahun 

selama 5 tahun dengan tingkat diskonto 10%. Analisis skenario: 

1) Skenario Dasar: Tidak ada perubahan. NPV dihitung dengan 

arus kas Rp 300.000.000 pertahun. 

2) Skenario Optimis: Arus kas naik 20% menjadi Rp 360.-

000.000 pertahun. 

3) Skenario Pesimis: Arus kas turun 25% menjadi Rp 225.-

000.000 pertahun. 

Hasil NPV: 

1) Dasar: Rp 137.000.000 

2) Optimis: Rp 294.000.000 

3) Pesimis: -Rp 91.000.000 

3. Sebutkan kelebihan dan kekurangan metode analisis skenario. Da-

lam situasi seperti apa metode ini lebih cocok digunakan? 

Jawaban: 

a. Kelebihan: 

1) Mempertimbangkan Kombinasi Risiko: Analisis skenario 

mengevaluasi hasil dari berbagai kombinasi Variabel, mem-

berikan pandangan yang lebih realistis. 

2) Membantu Pengambilan Keputusan: Memberikan pemaha-

man tentang dampak terbaik dan terburuk dari suatu 

proyek, sehingga mempermudah manajer dalam mengam-

bil keputusan. 

3) Mengukur Ketidakpastian: Mengidentifikasi potensi risiko 

proyek dalam berbagai kondisi. 
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b. Kekurangan: 

1) Subjektivitas: Penentuan skenario (optimis, pesimis) ber-

gantung pada asumsi, yang bisa bias. 

2) Kompleksitas: Menghitung berbagai kombinasi Variabel 

bisa menjadi rumit dan membutuhkan lebih banyak data. 

3) Tidak Memperhitungkan Probabilitas: Analisis skenario 

tidak memberikan kemungkinan terjadinya setiap skenario, 

hanya memberikan hasil numerik. 

c. Situasi yang Cocok: 

1) Proyek dengan banyak ketidakpastian (misalnya proyek di 

pasar baru atau industri yang fluktuatif). 

2) Proyek besar dengan banyak Variabel yang saling me-

mengaruhi. 

3) Ketika manajer ingin memahami risiko terburuk atau 

potensi keuntungan maksimal dari proyek. 

4. Jelaskan perbedaan antara skenario optimis, pesimis, dan dasar 

dalam analisis skenario. Mengapa penting mempertimbangkan ke-

tiga jenis skenario ini? 

Jawaban: 

a. Skenario Dasar: 

1) Menggunakan asumsi awal proyek, seperti estimasi arus 

kas dan biaya investasi berdasarkan proyeksi normal. 

2) Representasi dari ekspektasi "paling mungkin" terjadi. 

b. Skenario Optimis: 

1) Menggunakan asumsi terbaik untuk proyek, seperti pening-

katan arus kas, penurunan biaya investasi, atau tingkat 

diskonto yang lebih rendah. 

2) Menunjukkan potensi maksimal dari proyek jika semua 

berjalan lebih baik dari yang diharapkan. 
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c. Skenario Pesimis: 

1) Menggunakan asumsi terburuk, seperti penurunan arus 

kas, kenaikan biaya, atau tingkat diskonto lebih tinggi. 

2) Menggambarkan risiko terburuk yang mungkin terjadi pada 

proyek. 

Pentingnya Mempertimbangkan Ketiga Skenario: 

a. Evaluasi Risiko: Membantu memahami potensi risiko proyek 

dalam kondisi terburuk. 

b. Strategi Keputusan: Membantu manajer membuat keputusan 

berdasarkan kombinasi hasil yang mungkin terjadi. 

c. Realitas Pasar: Memberikan gambaran yang lebih realistis ten-

tang kemungkinan hasil proyek, dibandingkan hanya mengan-

dalkan satu asumsi. 

5. Bagaimana manajer dapat menggunakan hasil analisis skenario un-

tuk mendukung pengambilan keputusan investasi? Berikan ilus-

trasi dengan contoh! 

Jawaban: 

Penggunaan Hasil Analisis Skenario: 

a. Menganalisis Risiko: Hasil skenario pesimis membantu manajer 

memahami risiko terburuk dan merencanakan mitigasi risiko. 

b. Merancang Strategi Alternatif: Jika skenario optimis memberi-

kan hasil jauh lebih baik, manajer bisa mempertimbangkan 

strategi agresif untuk mengejar peluang tersebut. 

c. Menentukan Kelayakan Proyek. 

d. Jika NPV tetap positif dalam semua skenario, proyek dianggap 

cukup aman untuk diimplementasikan. 
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Contoh: 

Misalkan proyek membutuhkan investasi Rp 2.000.000.000.-000 

dengan skenario berikut: 

a. Optimis: Arus kas Rp 900.000.000/tahun → NPV = 1.000.-

000.000 

b. Dasar: Arus kas Rp 700.000.000/tahun → NPV = 500.000.000 

c. Pesimis: Arus kas Rp 500.000.000/tahun → NPV = - 200.-

000.000 

Keputusan Manajer: 

a. Jika probabilitas skenario pesimis cukup tinggi, proyek bisa 

dianggap terlalu berisiko. 

b. Jika probabilitas skenario dasar atau optimis lebih besar, 

proyek dapat dipertimbangkan dengan strategi mitigasi untuk 

mengurangi risiko. 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan metode analisis skenario, dan dalam 

konteks apa metode ini digunakan? 

2. Apa tujuan utama dari analisis skenario dalam evaluasi proyek atau 

pengambilan keputusan? 

3. Apa perbedaan antara analisis skenario dan analisis sensitivitas? 

4. Faktor apa saja yang biasanya dimasukkan dalam Analisis Skenario 

untuk mengevaluasi proyek investasi? 

5. Apa manfaat analisis skenario dalam menghadapi ketidakpastian 

bisnis atau risiko investasi? 

6. Apa langkah-langkah utama dalam melakukan Analisis Skenario 

untuk suatu proyek investasi? 
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7. Bagaimana skenario terbaik (best-case), terburuk (worst-case), dan 

paling mungkin (most-likely case) dapat membantu mengevaluasi 

risiko proyek? 

8. Apa hubungan antara analisis skenario dan pengelolaan risiko 

dalam pengambilan keputusan? 

9. Apa kelemahan utama dari Analisis Skenario, terutama dalam 

konteks proyek yang sangat kompleks? 

10. Berikan contoh penerapan Analisis Skenario dalam evaluasi inves-

tasi dan bagaimana hasilnya memengaruhi keputusan bisnis! 

 

12.6. Penelitian Terkait Analisis Skenario 

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai analisis 

skenario yang dapat memberikan wawasan berharga dalam berbagai 

konteks, termasuk manajemen risiko, adaptasi perubahan iklim, dan 

perencanaan strategis: 

1. Mortlock, 2023: Mortlock mengidentifikasi delapan aplikasi kritis 

dari perencanaan skenario dalam praktik manajemen strategis. 

Penelitian ini menekankan pentingnya perencanaan skenario dal-

am membantu organisasi menghadapi lingkungan yang Volatile, 

Uncertain, Complex, & Ambiguous (VUCA). Dengan menerapkan 

perencanaan skenario, organisasi dapat merespons perubahan 

dengan lebih efektif dan tetap kompetitif. 

2. Wang, 2022: Wang melakukan analisis risiko dan skenario untuk 

pemulihan dan pengembangan bisnis kosmetik pasca-pandemi 

COVID-19, dengan fokus pada perusahaan Estee Lauder. Penelitian 

ini mengidentifikasi empat skenario masa depan yang mungkin dan 

strategi yang sesuai berdasarkan perencanaan skenario dan risiko 

eksternal. Hasilnya menunjukkan bahwa perencanaan skenario 

dapat membantu perusahaan mengatasi risiko operasional dan 

perubahan preferensi pelanggan. 

3. Akinbolajo, 2024: Akinbolajo mengeksplorasi pelajaran yang di-

petik dari gangguan rantai pasokan selama pandemi COVID-19. 

Penelitian ini menekankan pentingnya ketahanan dalam manaje-
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men rantai pasokan dan bagaimana analisis skenario dapat diguna-

kan untuk mengidentifikasi risiko dan mengembangkan strategi 

ketahanan yang lebih baik dalam menghadapi gangguan di masa 

depan. 
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13 
BAB 13: 

ANALISIS SIMULASI MONTE CARLO 
 

 

 

13.1. Pendahuluan 

Simulasi Monte Carlo merupakan teknik komputasi canggih yang 

digunakan untuk memahami dampak risiko dan ketidakpastian dalam 

model prediksi dan peramalan. Teknik ini menggunakan pengambilan 

sampel acak berulang untuk memperkirakan kemungkinan berbagai 

hasil dalam skenario yang tidak pasti, sehingga dapat diterapkan di 

berbagai bidang seperti keuangan, manajemen proyek, teknik, dan 

kecerdasan buatan (ibm.com).  

Simulasi Monte Carlo memungkinkan peneliti untuk mengeva-

luasi hasil yang mungkin terjadi berdasarkan berbagai skenario, 

sehingga memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang perilaku 

sistem yang dianalisis (Muraro et al., 2020).  

Dan sejak itu telah berkembang menjadi alat yang sangat 

berharga dalam analisis statistik dan pengambilan keputusan (Kenton, 

investopedia, 2024). Dalam bidang keuangan, simulasi Monte Carlo 

digunakan untuk penilaian opsi dan derivatif lainnya, di mana metode 

ini memberikan estimasi yang lebih akurat dibandingkan dengan 

metode analitis tradisional. Sebagai contoh, Putri dan Subartini (2022) 

dan Astuti et al., (2021) menunjukkan bahwa simulasi Monte Carlo 

dapat digunakan untuk menentukan harga opsi Eropa dengan lebih 

tepat menggunakan urutan angka acak quasi. Selain itu, teknik ini juga 

telah diterapkan dalam analisis risiko dan pengelolaan portofolio, yang 
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semakin penting dalam lingkungan pasar yang tidak pasti saat ini 

(Habibi, 2022). 

Pendekatan ini memanfaatkan distribusi probabilitas untuk 

menghasilkan sejumlah besar simulasi atau iterasi, yang memung-

kinkan pengguna untuk memahami Variasi dan risiko yang melekat 

dalam suatu sistem. Dalam praktiknya, Simulasi Monte Carlo telah 

diaplikasikan pada berbagai domain, mulai dari keuangan, manajemen 

risiko, fisika, hingga pengelolaan proyek dan rekayasa perangkat lunak. 

Berdasarkan paparan di atas, dapat disimpulkan bahwa dengan 

kemajuan teknologi komputasi, simulasi Monte Carlo kini dapat 

dilakukan dengan lebih efisien dan cepat, memungkinkan analisis yang 

lebih kompleks dan mendalam. 

 

13.2. Konsep Simulasi Monte Carlo 

Konsep simulasi Monte Carlo merupakan metode statistik yang 

digunakan untuk memahami dan memprediksi perilaku sistem yang 

kompleks dan tidak pasti melalui pemodelan probabilistik. Metode ini 

melibatkan penggunaan angka acak untuk menyimulasikan berbagai 

kemungkinan hasil dari suatu proses, sehingga memungkinkan analisis 

yang lebih mendalam terhadap Variabel yang terlibat. Dalam konteks 

ini, simulasi Monte Carlo telah diterapkan di berbagai bidang, termasuk 

keuangan, teknik, dan ilmu komputer (Liu, 2024). Teknik ini sangat 

berguna dalam mengatasi masalah kompleks yang sulit atau tidak 

mungkin diselesaikan dengan metode deterministik. 

Salah satu aplikasi utama dari simulasi Monte Carlo adalah dalam 

penilaian risiko dan pengelolaan portofolio di sektor keuangan. Metode 

ini memungkinkan analis untuk memperkirakan nilai opsi dan instru-

men keuangan lainnya dengan lebih akurat, dengan mempertim-

bangkan berbagai skenario pasar yang mungkin terjadi (Liu, 2024; 

Todorov & Georgiev, 2022).  

Selain itu, simulasi Monte Carlo juga digunakan dalam analisis 

risiko kredit, di mana algoritma yang berbasis pada metode ini dapat 

memberikan keunggulan dalam hal efisiensi komputasi dibandingkan 

dengan metode tradisional (Egger et al., 2021). Habibi (2022), dalam 
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penelitiannya menunjukkan simulasi Monte Carlo dapat mengop-

timalkan proses pengambilan keputusan dalam konteks keuangan, 

dengan meningkatkan akurasi prediksi terhadap hasil investasi. 

1. Sejarah Simulasi Monte Carlo 

Sejarah simulasi Monte Carlo dimulai pada pertengahan abad 

ke-20, khususnya selama Perang Dunia II, ketika para ilmuwan di 

Los Alamos National Laboratory mengembangkan metode ini untuk 

memecahkan masalah yang kompleks dalam fisika nuklir. Metode 

ini dinamai "Monte Carlo" sebagai penghormatan kepada kasino 

Monte Carlo, di mana hasil yang tidak pasti dihasilkan melalui 

permainan acak. Konsep dasar dari simulasi Monte Carlo adalah 

penggunaan angka acak untuk mensimulasikan berbagai kemung-

kinan hasil dari suatu proses, sehingga memungkinkan analisis 

yang lebih mendalam terhadap Variabel yang terlibat (Sood et al., 

2021).  Setelah pengembangan awalnya, simulasi Monte Carlo mulai 

diterapkan di berbagai bidang, termasuk keuangan, teknik, dan 

ilmu komputer. 

Dalam keuangan, metode ini digunakan untuk penilaian opsi 

dan pengelolaan risiko, di mana analis dapat memperkirakan nilai 

instrumen keuangan dengan mempertimbangkan berbagai skena-

rio pasar yang mungkin terjadi (Bouland, 2020). Seiring dengan 

kemajuan teknologi komputasi, simulasi Monte Carlo telah menga-

lami perkembangan signifikan. Pada tahun-tahun terakhir, metode 

ini telah diintegrasikan dengan teknik-teknik baru, seperti pem-

belajaran mesin, untuk meningkatkan efisiensi dan akurasi simu-

lasi. Ilham, (2023); Cheng, (2024) dan Roy et al., (2023) dalam 

penelitiannya menunjukkan bahwa penerapan metode Monte Carlo 

dalam konteks analisis data besar dan pengambilan keputusan 

berbasis data semakin relevan, mengingat kompleksitas dan ke-

tidakpastian yang dihadapi dalam berbagai disiplin ilmu. 

Dengan demikian, simulasi Monte Carlo telah berkembang 

dari alat yang digunakan dalam fisika nuklir menjadi metode yang 

luas dan beragam dalam analisis statistik dan pengambilan kepu-

tusan di berbagai bidang. Sejarahnya mencerminkan evolusi teknik 

ini dalam menghadapi tantangan yang semakin kompleks dan 
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kebutuhan untuk memahami sistem yang tidak pasti (Sood et al., 

2021). 

2. Prinsip Dasar Simulasi Monte Carlo 

Simulasi Monte Carlo memiliki beberapa karakteristik utama 

yang membuatnya menjadi alat yang sangat berguna dalam analisis 

risiko dan ancaman, antara lain (aws.amazon.com; Erviani, 2023; 

Prawita et al., 2020; Humayrah & Sari, 2023; Teguh et al., 2022): 

a. Berbasis Probabilitas: Simulasi Monte Carlo menggunakan dis-

tribusi probabilitas untuk menangkap ketidakpastian dalam 

variabel input. Setiap variabel input yang bersifat stokastik 

diberi distribusi probabilitas tertentu, seperti distribusi normal 

atau eksponensial, yang mencerminkan ketidakpastian yang 

ada pada Variabel tersebut. 

b. Iteratif: Proses simulasi dilakukan melalui sejumlah besar 

iterasi untuk memastikan keakuratan hasil. Biasanya, simulasi 

dijalankan ribuan hingga jutaan kali, sehingga menghasilkan 

distribusi keluaran yang lebih representatif dari berbagai 

kemungkinan hasil. Dengan demikian, semakin banyak iterasi 

yang dilakukan, semakin akurat hasil yang diperoleh. 

c. Generalisasi: Metode ini dapat diterapkan pada berbagai sistem 

atau masalah yang melibatkan ketidakpastian. Simulasi Monte 

Carlo telah digunakan dalam berbagai bidang, termasuk ke-

uangan, teknik, dan manajemen risiko, menunjukkan flek-

sibilitasnya dalam menangani berbagai jenis masalah. 

d. Aproksimasi Numerik: Simulasi Monte Carlo tidak menghasil-

kan solusi eksak, melainkan pendekatan numerik yang semakin 

akurat seiring meningkatnya jumlah iterasi. Hal ini memung-

kinkan peneliti untuk mendapatkan estimasi yang baik mes-

kipun tidak ada solusi analitis yang tersedia untuk masalah 

yang kompleks. 
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3. Kelebihan 

Keuntungan Simulasi Monte Carlo (Gurnov, wrike.com, 2024; 

Kenton, investopedia, 2024): 

a. Fleksibilitas: Tidak seperti model tradisional yang mengandal-

kan masukan tetap, simulasi Monte Carlo dapat mengga-

bungkan berbagai nilai untuk Variabel tak pasti, memberikan 

pandangan yang lebih komprehensif tentang hasil potensial. 

b. Analisis Sensitivitas: Teknik ini memungkinkan pemeriksaan 

bagaimana perubahan Variabel input mempengaruhi hasil, 

membantu mengidentifikasi faktor mana yang memiliki dam-

pak paling signifikan. 

c. Kuantifikasi Risiko: Dengan menghasilkan spektrum hasil yang 

mungkin, ia mengukur risiko yang terkait dengan keputusan, 

sehingga memungkinkan pilihan yang lebih tepat. 

4. Keterbatasan 

Meskipun memiliki kelebihan, Simulasi Monte Carlo juga 

memiliki beberapa keterbatasan (Gurnov, wrike.com, 2024; 

Kenton, investopedia, 2024): 

a. Ketergantungan Data: Keakuratan hasil sangat bergantung pa-

da kualitas data masukan dan distribusi probabilitas yang 

digunakan. 

b. Kompleksitas: Menyiapkan simulasi Monte Carlo bisa menjadi 

rumit dan memerlukan pemahaman tentang metode statistik 

dan perangkat lunak. 

c. Intensitas Komputasi: Menjalankan sejumlah simulasi dapat 

memerlukan komputasi yang intensif, memerlukan daya pem-

prosesan yang signifikan untuk masalah skala besar. 
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Simulasi Monte Carlo telah diterapkan dalam berbagai bidang 

untuk memecahkan masalah yang kompleks dan mengatasi ketidak-

pastian. Berikut adalah beberapa aplikasi terbaru dari simulasi Monte 

Carlo (Ilić & Digkoglou, 2022; Li et al., 2020; Niess, 2022; He, 2023): 

1. Peramalan Keuangan: Dalam konteks peramalan harga saham, si-

mulasi Monte Carlo digunakan untuk memperkirakan pergerakan 

harga saham dan penilaian risiko investasi. Simulasi Monte Carlo 

juga digunakan untuk membandingkan model Black-Scholes dan 

metode simulasi dalam penentuan harga opsi, menunjukkan 

keunggulan dalam menangkap dinamika pasar yang kompleks. 

2. Kecerdasan Buatan: Dalam bidang kecerdasan buatan, simulasi 

Monte Carlo digunakan untuk meningkatkan proses pengambilan 

keputusan dengan mengevaluasi berbagai kemungkinan skenario 

masa depan. Metode ini dapat diintegrasikan dengan algoritma 

pembelajaran mesin untuk meningkatkan akurasi prediksi dalam 

berbagai aplikasi, termasuk analisis pasar dan pengelolaan risiko. 

3. Rekayasa: Simulasi Monte Carlo diterapkan dalam rekayasa untuk 

menilai keandalan dan kinerja sistem dalam kondisi ketidakpastian. 

Misalnya, metode ini digunakan untuk analisis keandalan mesin 

berputar dengan mempertimbangkan berbagai faktor yang mem-

pengaruhi kinerja, sehingga memberikan wawasan yang lebih baik 

tentang potensi kegagalan dan perbaikan yang diperlukan. 

4. Manajemen Proyek: Dalam manajemen proyek, simulasi Monte Car-

lo digunakan untuk menganalisis risiko yang terkait dengan jadwal 

dan anggaran proyek. Metode ini memungkinkan manajer proyek 

untuk mensimulasikan berbagai skenario berdasarkan estimasi 

optimis dan pesimis, sehingga membantu dalam pengambilan 

keputusan yang lebih baik terkait pengelolaan risiko. 

Berdasarkan paparan di atas, dapat disimpulkan bahwa simulasi 

Monte Carlo merupakan alat penting untuk menganalisis ketidak-

pastian dan risiko di berbagai domain. Kemampuannya untuk mem-

berikan berbagai kemungkinan hasil, bukan hasil deterministik 

tunggal, memungkinkan para pengambil keputusan untuk lebih mema-

hami potensi risiko dan membuat pilihan yang lebih tepat dalam 

lingkungan yang tidak pasti. 
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13.3. Pentingnya Simulasi Monte Carlo dalam Investasi 

Simulasi Monte Carlo (SMC) memiliki peranan penting dalam 

investasi, terutama dalam menghadapi ketidakpastian pasar, evaluasi 

risiko dan return portofolio, perencanaan keuangan jangka panjang, 

valuasi instrumen keuangan kompleks, serta menghindari ketergan-

tungan pada asumsi tunggal. Berikut adalah penjelasan lebih lanjut 

mengenai alasan mengapa SMC sangat penting (Fadilah & Gunawan, 

2022; Putri, 2023; Ferdinal et al., 2020; Algifari & Sumijan, 2021): 

1. Menghadapi Ketidakpastian Pasar: Pasar keuangan dipengaruhi 

oleh Variabel stokastik seperti pergerakan harga saham dan nilai 

tukar. SMC memungkinkan investor untuk memodelkan distribusi 

probabilitas dari hasil-hasil yang mungkin terjadi, memberikan 

gambaran yang lebih realistis dibandingkan dengan prediksi ber-

basis asumsi deterministik.  

2. Evaluasi Risiko dan Return Portofolio: SMC memungkinkan simu-

lasi kinerja portofolio dalam berbagai skenario ekonomi. Dengan 

mempertimbangkan parameter seperti korelasi antar aset dan 

distribusi pengembalian, investor dapat memperkirakan expected 

return dan risiko portofolio.  

3. Perencanaan Keuangan Jangka Panjang: SMC sering digunakan 

dalam perencanaan pensiun untuk menghitung kemungkinan keku-

rangan dana di masa depan. Dengan memodelkan VaRiabilitas 

dalam tingkat pengembalian investasi dan pengeluaran, metode ini 

membantu individu atau institusi dalam membuat perencanaan 

yang lebih matang. 

4. Valuasi Instrumen Keuangan Kompleks: Instrumen derivatif seperti 

opsi dan obligasi konversi memerlukan teknik valuasi yang mem-

pertimbangkan banyak faktor acak. SMC digunakan untuk 

menghitung nilai instrumen ini dengan mendekati nilai ekspektasi 

melalui simulasi, yang memungkinkan penilaian yang lebih tepat 

terhadap instrumen keuangan yang kompleks. 

5. Menghindari Ketergantungan pada Asumsi Tunggal: Metode tradi-

sional sering kali terbatas pada sejumlah kecil asumsi input. SMC, di 

sisi lain, memungkinkan analisis terhadap ribuan atau jutaan ske-
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nario yang berbeda, memberikan gambaran risiko yang lebih kaya 

dan realistis. SMC dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif 

dalam analisis risiko dibandingkan dengan metode analitis tra-

disional. 

Dengan demikian, simulasi Monte Carlo merupakan alat yang 

sangat berharga dalam investasi, memberikan kemampuan untuk me-

ngatasi ketidakpastian dan membuat keputusan yang lebih informasi. 

 

13.4. Prosedur dan Rumus Simulasi Monte Carlo 

Simulasi Monte Carlo bekerja berdasarkan langkah-langkah be-

rikut: 

1. Modelisasi Sistem: Modelisasi sistem, di mana sistem atau masalah 

yang akan dianalisis dimodelkan secara matematis. Model ini men-

cakup Variabel input yang dapat berupa data deterministik atau 

stokastik, serta hubungan fungsional antara input dan output Ilham 

(2023). 

2. Penentuan Distribusi Probabilitas: Setiap Variabel input yang ber-

sifat stokastik diberi distribusi probabilitas tertentu (contoh: nor-

mal, uniform, eksponensial). Distribusi ini mencerminkan ketidak-

pastian yang ada pada Variabel input (Budiani et al., 2020). 

3. Pengacakan Nilai Input: Pada tahap ini, nilai input dihasilkan meng-

gunakan generator angka acak berdasarkan distribusi probabilitas 

yang telah ditentukan. Teknik ini sering melibatkan algoritma 

seperti inverse transform sampling untuk menciptakan nilai acak 

yang sesuai dengan distribusi target (Fadilah & Gunawan, 2022). 

4. Iterasi Simulasi: Simulasi dijalankan berkali-kali, biasanya ribuan 

atau jutaan iterasi, untuk menghasilkan berbagai skenario ke-

mungkinan. Setiap iterasi menghasilkan satu set output yang 

didasarkan pada nilai input acak (Prawita et al., 2020). 

5. Analisis Hasil: Hasil dari simulasi dianalisis untuk mengidentifikasi 

tren, VaRiabilitas, risiko, atau peluang. Ukuran statistik seperti rata-

rata, median, VaRiansi, atau percentil sering digunakan untuk me-

rangkum hasil (Erviani, 2023). 
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Rumus yang digunakan yaitu rumus berikut: 

Rumus output simulasi 

Output simulasi 𝑌 dihitung sebagai fungsi dari Variabel input 

stokastik 𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛: 

𝑌 = 𝑓(𝑋1, 𝑋2, … , 𝑋𝑛) 

Contoh kasus: 

Untuk portofolio investasi: 

𝑌 = ∑ 𝑤𝑖 × 𝑅𝑖

𝑛

𝑖=1

 

Di mana: 

1. 𝑤𝑖 : bobot investasi pada aset ke-iii 

2. 𝑅𝑖: pengembalian aset ke-iii 

Pengacakan Variabel Input (Distribusi Probabilitas) 

1. Jika X mengikuti distribusi uniform U (a,b): 

𝑋 = 𝑎 + (𝑏 − 𝑎) . 𝑈 

Di mana 𝑈 adalah bilangan acak antara 0 dan 1. 

2. Jika 𝑋 mengikuti distribusi normal 𝑁(𝜇, 𝜎2) gunakan metode Box-

Muller: 

𝑋 = 𝜇 + 𝜎 . √−21𝑛𝑈1 . cos (2𝜋𝑈2) 

Di mana  𝑈1 dan 𝑈2adalah bilangan acak uniform. 

Rata-rata Output (Ekspektasi) 

Setelah N iterasi, rata-rata output (Y) dihitung sebagai: 

𝑌 =
1

𝑁
∑ 𝑌𝑖

𝑛

𝑖=1
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VaRiansi dan Standar Deviasi Output 

VaRiansi (𝜎𝑌
2) dan standar deviasi (𝜎𝑌) dihitung sebagai: 

𝜎𝑌
2 =

1

𝑁
 ∑(𝑌𝑖 − 𝑌)2

𝑁

𝑖=1

 

𝜎𝑌 = √𝜎𝑌
2 

 

13.5. Contoh Soal  

1. PT ABC ingin memprediksi laba bersih tahun depan, yang 

bergantung pada: 

a. Pendapatan (distribusi normal, rata-rata Rp 10.000.000.000, 

deviasi standar Rp 2.000.000.000). 

b. Biaya operasional (distribusi normal, rata-rata Rp 

6.000.000.000, deviasi standar Rp 1.000.000.000). 

Jawaban: Lakukan simulasi Monte Carlo dengan 5 iterasi untuk 

menghitung kemungkinan laba bersih tahun depan. Gunakan 

rumus: 

Laba Bersih = Pendapatan − Biaya Operasional 
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2. Pendapatan: Distribusi normal (μ=12, σ=2.5) miliar. 

Biaya Operasional: Distribusi normal (μ=7, σ=1.5) miliar. 

Lakukan simulasi Monte Carlo dengan 5 iterasi untuk menghitung 

kemungkinan laba bersih tahun depan. 

Jawaban: 

Iterasi 
Pendapatan 

(Rp miliar) 

Biaya 

Operasional  

(Rp miliar) 

Laba Bersih (Rp 

miliar) 

1 13,5 8,2 13,5 – 8,2 = 5,3 

2 11,2 6,5 11,2 – 6,5 = 4,7 

3 12,8 7,1 12,8 – 7,1 = 5,7 

4 10,5 7,8 10,5 – 7,8 = 2,7 

5 14 6 14,0 – 6,0 = 8 

 

 

3. Pendapatan: Distribusi normal (μ=15, σ=3) miliar. 

Biaya Operasional: Distribusi normal (μ=10, σ=2) miliar. 

Lakukan simulasi Monte Carlo dengan 5 iterasi untuk menghitung 

kemungkinan laba bersih tahun depan. 
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Jawaban: 

Iterasi 
Pendapatan 

(Rp miliar) 

Biaya 

Operasional 

(Rp miliar) 

Laba Bersih 

(Rp miliar) 

1 16 8,5 16 – 8,5 =7,5 

2 14,8 11,2 14,8 – 11,2 = 3,6 

3 15,5 9,8 15,5 – 9,8 = 5,7 

4 13,2 10,5 13,2 – 10,5 = 2,7 

5 17,3 8,7 17,3 – 8,7 = 8,6 

 

 

4. Pendapatan: Distribusi normal (μ=8, σ=1,5) miliar. 

Biaya Operasional: Distribusi normal (μ=5, σ=1) miliar. 

Lakukan simulasi Monte Carlo dengan 5 iterasi untuk menghitung 

kemungkinan laba bersih tahun depan. 

Jawaban: 

Iterasi 
Pendapatan 

(Rp miliar) 

Biaya 

Operasional 

(Rp miliar) 

Laba Bersih 

(Rp miliar) 

1 8,2 5,1 8,2 – 5,1 = 3,1 

2 7,8 6,0 7,8 – 6,0 = 1,8 

3 9,0 5,5 9,0 – 5,5 = 3,5 

4 7,5 4,8 7,5 – 4,8 = 2,7 

5 8,8 5,0 8,8 – 5,0 = 3,8 
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5. Anda adalah seorang pengusaha mebel di toko mebel "CV. Widodo". 

Setelah melakukan pengamatan selama 200 hari, Anda 

memperkirakan permintaan mebel per hari seperti pada tabel di 

bawah ini: 

Permintaan Frekuensi (hari) 

0 10 

1 20 

2 40 

3 60 

4 40 

5 30 

Total 200 

 

Angka acak yang ditentukan adalah berikut: 

Hari 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Angka 29 50 5 24 85 14 56 93 35 66 

 

Pertanyaan: 

a. Perkirakan permintaan mebel untuk 10 hari ke depan! 

b. Berdasarkan ekspektasi permintaan, bagaimana seharusnya 

Anda bersikap pada usaha toko mebel Anda? 
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Jawaban: 

Langkah 1: Menetapkan distribusi probabilitas 

Dalam proses perencanaan dan pengelolaan stok di toko mebel "CV. 

Widodo", langkah awal yang penting adalah menetapkan distribusi 

probabilitas untuk permintaan produk. Hal ini bertujuan untuk 

memahami kemungkinan permintaan yang akan terjadi 

berdasarkan data historis yang telah dikumpulkan selama 200 hari. 

Dalam tabel probabilitas yang disusun, Variabel permintaan 

diwakili oleh nilai permintaan yang mungkin terjadi, mulai dari 0 

hingga 5 unit per hari. Frekuensi harian dari setiap kategori 

permintaan kemudian dihitung, yang merupakan jumlah hari di 

mana permintaan tersebut terjadi. 

Berikut adalah detail dari tabel probabilitas permintaan yang telah 

ditetapkan: 

Variabel Permintaan Probabilitas 

0 10/200 = 0.05 

1 20/200 = 0.10 

2 40/200 = 0.20 

3 60/200 = 0.30 

4 40/200 = 0.20 

5 30/200 = 0.15 

Total 200/200 = 1.00 

 

Dari tabel tersebut, kita bisa melihat bahwa permintaan 3 unit per 

hari memiliki probabilitas tertinggi, yaitu 0,30 atau 30%. Ini 

menunjukkan bahwa kemungkinan besar, dalam satu hari, toko 

akan mengalami permintaan sekitar 3 unit mebel. Di sisi lain, 
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permintaan 0 unit, yang menunjukkan tidak ada penjualan, 

memiliki probabilitas terendah, yaitu 0,05 atau 5%. 

Langkah 2: Menetapkan distribusi kumulatif 

Setelah menyusun distribusi probabilitas permintaan produk 

mebel, langkah selanjutnya adalah menetapkan distribusi 

kumulatif. Distribusi kumulatif memberikan gambaran tentang 

jumlah total probabilitas hingga setiap tingkat permintaan tertentu. 

Hal ini sangat berguna untuk memahami akumulasi kemungkinan 

permintaan dalam periode waktu tertentu dan membantu dalam 

pengambilan keputusan yang lebih baik terkait persediaan dan 

pengelolaan stok. 

Tabel di bawah ini menunjukkan kumulatif probabilitas untuk 

setiap Variabel permintaan yang telah dihitung sebelumnya: 

 

Variabel 

Permintaan 
Probabilitas Kumulatif Probabilitas 

0 10/200 = 0.5 0.05 

1 20/200 = 0.10 0.15 

2 40/200 = 0.20 0.35 

3 60/200 = 0.30 0.65 

4 40/200 = 0.20 0.85 

5 30/200 = 0.15 1.00 

 

Langkah 3: Interval Bilangan Acak 

Setelah menentukan distribusi kumulatif probabilitas, langkah 

berikutnya adalah menetapkan interval bilangan acak. Interval 

bilangan acak sangat berguna untuk mensimulasikan permintaan 

berdasarkan probabilitas yang telah ditetapkan. Dengan 

menggunakan interval ini, dapat menghasilkan angka acak yang 
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dapat digunakan untuk memperkirakan permintaan produk secara 

realistis. 

Variabel 

Permintaan 
Probabilitas 

Kumulatif 

Probabilitas 

Interval 

Bilangan Acak 

0 
10/200 = 

0.05 
0.5 01-05 

1 
20/200 = 

0.10 
0.15 06-15 

2 
40/200 = 

0.20 
0.35 16-35 

3 
60/200 = 

0.30 
0.65 36-65 

4 
40/200 = 

0.20 
0.85 66-85 

5 
30/200 = 

0.15 
1 86-99 

 

Dalam tabel tersebut, setiap nilai permintaan memiliki interval 

bilangan acak yang sesuai. Misalnya, jika angka acak yang 

dihasilkan berada di antara 01 hingga 05, maka permintaan yang 

diperkirakan adalah 0 unit. Jika angka tersebut berada di antara 06 

hingga 15, maka permintaan diperkirakan sebesar 1 unit, dan 

seterusnya. 

Penggunaan interval bilangan acak memungkinkan untuk me-

lakukan simulasi permintaan secara efektif dan dapat 

menggunakan angka acak yang dihasilkan dari berbagai sumber 

(misalnya, perangkat lunak, tabel angka acak, atau generator angka 

acak) untuk memprediksi permintaan dalam periode waktu 

tertentu. Proses ini membantu mendapatkan gambaran yang lebih 

realistis tentang fluktuasi permin-taan yang mungkin terjadi. 
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Dalam soal ini, angka acaknya adalah berikut: 

Hari 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

Angka 29 50 5 24 85 14 56 93 35 66 

 

Langkah 4: Menjalankan Simulasi 

Berdasarkan angka acak yang dihasilkan selama 10 hari, kita akan 

menggunakan tabel interval bilangan acak yang telah ditetapkan 

sebelumnya untuk menentukan permintaan mebel pada setiap hari. 

Berikut adalah hasil simulasi berdasarkan angka acak yang 

diberikan: 

Hari 
Angka 

Acak 
Interval Bilangan Acak Hasil Simulasi 

1 29 16-35 2 

2 50 36-65 3 

3 5 01-05 0 

4 24 16-35 2 

5 85 66-85 4 

6 14 06-15 1 

7 56 36-65 3 

8 93 86-99 5 

9 35 36-65 3 

10 66 66-85 4 
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Grafik Permintaan dengan Simulasi Monte Carlo 

 

Dengan menjumlahkan semua permintaan selama 10 hari, kita 

mendapatkan total permintaan: = 2 + 3 + 0 + 2 + 4 + 1 + 3 + 5 + 3 + 

4 = 27 unit 

Rata-rata permintaan per hari selama 10 hari adalah: 

Rata-rata = 27 unit/10 hari = 2.7 unit 

Menghitung Nilai Ekspektasi: 

E(X) = (0×0.05) + (1×0.10) + (2×0.20) + (3×0.30) + (4×0.20) + 

(5×0.15) 

E(X) = (0) + (0.10) + (0.40) + (0.90) + (0.80) + (0.75) 

E(X) = 0 + 0.10 + 0.40 + 0.90 + 0.80 + 0.75 

E(X) = 2.95 

Dari perhitungan di atas, nilai ekspektasi permintaan mebel (E(X)) 

adalah 2,95 unit perhari. 

Jawaban: 

1. Perkirakan Permintaan Mebel untuk 10 Hari ke Depan 

Berdasarkan hasil simulasi yang telah dilakukan, total permintaan 

mebel untuk 10 hari ke depan adalah 27 unit, dengan rata-rata 

permintaan harian sebesar 2,95 unit per hari. Hal ini menunjukkan 

2

3
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4
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bahwa permintaan mebel cukup stabil dalam periode waktu 

tersebut. 

2. Sikap yang Harus Diambil pada Usaha Toko Mebel Anda 

Berdasarkan ekspektasi permintaan yang diperoleh, berikut adalah 

beberapa langkah yang dapat diambil untuk mengoptimalkan 

usaha toko mebel "CV. Widodo": 

a. Mengingat rata-rata permintaan harian adalah 2,7 unit, penting 

untuk memastikan bahwa persediaan mebel mencukupi untuk 

memenuhi permintaan. Anda sebaiknya mempertimbangkan 

untuk menyimpan setidaknya 30 unit mebel (dari perkiraan 10 

hari × rata-rata permintaan) agar dapat memenuhi permintaan 

harian yang berfluktuasi. 

b. Mengamati pola permintaan selama beberapa minggu ke depan 

akan membantu dalam memahami tren. Jika permintaan cen-

derung meningkat, Anda harus mempertimbangkan untuk 

menambah stok dan mungkin memperluas pilihan produk. 

c. Untuk meningkatkan penjualan, Anda dapat melakukan pro-

mosi khusus atau diskon pada produk tertentu. Dengan cara ini, 

Anda dapat mendorong pelanggan untuk membeli lebih banyak 

barang dan meningkatkan total penjualan. 

d. Jika Anda memiliki kapasitas untuk memproduksi atau menga-

dakan mebel baru, pertimbangkan untuk meningkatkan fleksi-

bilitas produksi agar dapat memenuhi permintaan yang lebih 

tinggi jika diperlukan. 

e. Melakukan pencatatan dan evaluasi terhadap penjualan secara 

rutin untuk melihat apakah ada perubahan signifikan dalam 

pola permintaan. Hal ini akan membantu Anda menyesuaikan 

strategi bisnis dengan cepat. 
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Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan Metode Simulasi Monte Carlo, dan 

dalam situasi apa metode ini digunakan? 

2. Bagaimana prinsip dasar Metode Monte Carlo dalam memecahkan 

masalah yang melibatkan ketidakpastian? 

3. Apa perbedaan utama antara Metode Monte Carlo dan Analisis 

Skenario dalam mengevaluasi proyek atau investasi? 

4. Apa jenis Variabel atau parameter yang biasanya dimodelkan dalam 

Simulasi Monte Carlo untuk analisis risiko? 

5. Mengapa Metode Monte Carlo dianggap sebagai pendekatan yang 

kuat untuk mengevaluasi risiko dibandingkan metode tradisional? 

6. Apa langkah-langkah utama dalam melakukan Simulasi Monte Carlo 

untuk mengevaluasi risiko proyek? 

7. Bagaimana distribusi probabilitas digunakan dalam Simulasi Monte 

Carlo, dan bagaimana memilih distribusi yang tepat? 

8. Apa hubungan antara jumlah iterasi dalam Simulasi Monte Carlo 

dan akurasi hasil simulasi? 

9. Apa saja kelemahan utama dari Simulasi Monte Carlo dalam 

evaluasi risiko? 

10. Berikan contoh penerapan Simulasi Monte Carlo dalam pengam-

bilan keputusan investasi, dan jelaskan bagaimana hasilnya diguna-

kan untuk mendukung keputusan tersebut! 

 

13.6. Penelitian Terkait Simulasi Monte Carlo 

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai simulasi 

Monte Carlo, yang mencakup berbagai aplikasi dan konteks peng-

gunaannya: 

1. Geni et al., 2019: Geni dalam studi nya menggunakan metode Monte 

Carlo untuk memprediksi pendapatan dari penjualan produk cat 

selama periode Januari 2016 hingga Desember 2018. Hasil pene-
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litian menunjukkan bahwa metode ini efektif dalam memper-

kirakan pendapatan dan permintaan produk setiap tahun. 

2. Kendek, 2024: Kendek dalam penelitiannya mengolah data historis 

untuk memperoleh durasi probabilistik penyelesaian proyek. Hasil-

nya menunjukkan bahwa durasi proyek berkisar antara 293 hingga 

327 hari, dengan durasi rata-rata 304 hari. 

3. Natalia, 2023: Penelitian ini menggunakan simulasi Monte Carlo 

untuk menentukan kebutuhan bahan baku tepung terigu, dengan 

hasil yang menunjukkan akurasi peramalan sebesar 102% terha-

dap kondisi aktual. 

4. Putri, 2023: Penelitian ini menggunakan model Jump Diffusion dan 

analisis Value at Risk untuk memprediksi harga saham yang 

tergabung dalam IDX Quality 30. Hasilnya menunjukkan akurasi 

prediksi yang tinggi dengan nilai MAPE kurang dari 10%. 

5. Ilham, 2023: Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi tingkat 

kehadiran mahasiswa dalam perkuliahan menggunakan simulasi 

Monte Carlo. Metode ini menghasilkan banyak sampel acak yang 

merepresentasikan berbagai skenario kehadiran, memberikan 

perkiraan yang lebih akurat. 
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14 
BAB 14: 

ANALISIS RATA-RATA DAN STANDAR DEVIASI 
 

 

 

14.1. Pendahuluan 

Dalam berinvestasi mengandung unsur ketidakpastian, investor 

tidak mengetahui dengan pasti keuntungan yang akan di dapatkan 

dengan kondisi tersebut investor mengalami risiko, semakin tinggi 

keuntungan yang diharapkan maka akan semakin tinggi risiko yang 

akan di tanggung ( Bustami et al, 2021). Pada kondisi seperti ini, konsep 

rata-rata dan standar deviasi berperan  penting dalam mengevaluasi 

investasi. Rata-rata (Mean) memberikan gambaran umum tentang 

return yang diharapkan dari suatu aset, sedangkan standar deviasi 

mengukur seberapa besar fluktuasi return tersebut dari rata-rata. 

Standar deviasi ini berfungsi sebagai indikator Volatilitas atau risiko 

dari aset tersebut (Paisal et al., 2024). 

Pada saat krisis ekonomi,  banyak saham dengan return historis 

tinggi sebelum krisis tiba-tiba mengalami penurunan yang besar, 

sementara saham-saham defensif dengan Volatilitas rendah cenderung 

lebih tahan terhadap penurunan besar (Wijayati et al., 2022). Investor 

yang mengabaikan risiko dan hanya fokus pada return rata-rata bisa 

jadi telah menghadapi kerugian yang besar ketika standar deviasi atau 

risiko realitasnya menjadi jelas. Dengan menggunakan rata-rata dan 

standar deviasi, investor dapat mengukur dan membandingkan risiko 

yang dapat tersembunyi di balik iming-iming return tinggi.  
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Secara keseluruhan, Tingkat pengembalian portofolio sangat ber-

gantung pada perkembangan harga, kebijakan pemerintah serta 

kondisi ekonomi yang lebih luas. Disarankan untuk terus memantau 

perkembangan pasar untuk mengoptimalkan potensi return (Faida, 

2024). 

Secara keseluruhan, pemahaman terhadap rata-rata dan standar 

deviasi tidak hanya memberikan wawasan tentang potensi keuntungan 

dari suatu investasi, tetapi juga seberapa berisiko investasi tersebut. Ini 

adalah landasan dari penilaian risiko yang digunakan dalam berbagai 

pendekatan keuangan modern, mulai dari manajemen portofolio hingga 

penetapan harga opsi dan derivatif keuangan lainnya. Dengan demi-

kian, rata-rata dan standar deviasi menjadi alat penting dalam mem-

bantu investor menavigasi ketidakpastian dan membuat keputusan 

yang lebih tepat sesuai dengan tujuan dan profil risiko mereka 

 

14.2. Konsep Rata-rata dan Standar Deviasi dalam Penilaian 

Risiko 

Analisis rata-rata dan standar deviasi adalah dua konsep statistik 

dasar yang sangat penting dalam berbagai bidang, termasuk ilmu sosial, 

ekonomi, dan ilmu alam. Rata-rata memberikan gambaran umum 

tentang nilai tengah dari sekumpulan data, sementara standar deviasi 

mengukur seberapa jauh data menyebar dari rata-rata tersebut. Be-

rikut adalah penjelasan lebih lanjut mengenai kedua konsep ini: 

1. Rata-rata: Rata-rata, atau mean, adalah nilai yang diperoleh dengan 

menjumlahkan semua nilai dalam suatu dataset dan membaginya 

dengan jumlah nilai tersebut. Rata-rata memberikan informasi 

tentang nilai pusat dari data dan sering digunakan untuk membe-

rikan gambaran umum tentang data yang dianalisis. Misalnya, 

Ballesteros-Pérez et al., (2020) menyatakan rata-rata digunakan 

untuk menghitung durasi proyek berdasarkan informasi jadwal 

deterministic. 

2. Standar Deviasi: Standar deviasi adalah ukuran yang menunjukkan 

seberapa besar Variasi atau penyebaran nilai dalam suatu dataset. 

Semakin kecil standar deviasi, semakin dekat nilai-nilai tersebut 
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dengan rata-rata, sedangkan semakin besar standar deviasi menun-

jukkan bahwa nilai-nilai tersebut lebih tersebar. Standar deviasi 

dihitung dengan mengambil akar kuadrat dari VaRians, yang 

merupakan rata-rata dari kuadrat selisih setiap nilai dari rata-rata. 

Jaiswar et al., (2021) menyatakan bahwa standar deviasi digunakan 

untuk menganalisis intensitas puncak metabolit dalam spesies 

rumput laut. 

Analisis rata-rata dan standar deviasi adalah alat statistik yang 

umum digunakan untuk menggambarkan dan menganalisis data. Mes-

kipun keduanya sangat berguna, terdapat beberapa keterbatasan yang 

perlu diperhatikan saat menggunakan analisis ini antara lain (Muraro 

et al., 2020): 

1. Sensitivitas terhadap outliers: Rata-rata sangat sensitif terhadap 

outliers dalam dataset. outliers secara signifikan mengubah nilai 

rata-rata, sehingga memberikan gambaran yang tidak akurat ten-

tang nilai pusat data. Misalnya, jika sebuah dataset memiliki satu 

nilai ekstrem yang sangat tinggi atau rendah, rata-rata dapat 

memberikan kesan yang salah tentang data secara keseluruhan. 

2. Asumsi Normalitas: Standar deviasi mengasumsikan bahwa data 

terdistribusi normal. Jika data tidak mengikuti distribusi normal, 

penggunaan standar deviasi sebagai ukuran penyebaran dapat 

menyesatkan. Dalam banyak kasus, data nyata tidak terdistribusi 

normal, yang dapat menyebabkan interpretasi yang salah terhadap 

VaRiabilitas data. 

3. Informasi Terbatas: Rata-rata dan standar deviasi hanya memberi-

kan informasi terbatas tentang distribusi data. Mereka tidak 

memberikan gambaran tentang bentuk distribusi atau keberadaan 

multimodalitas (kehadiran beberapa puncak dalam distribusi). 

Oleh karena itu, analisis lebih lanjut diperlukan untuk memahami 

karakteristik data secara menyeluruh. 

4. Keterbatasan dalam Menggambarkan Data Kategorikal: Rata-rata 

dan standar deviasi lebih cocok untuk data numerik dan tidak dapat 

diterapkan pada data kategorikal. Dalam kasus data kategorikal, 

ukuran lain seperti modus atau frekuensi lebih relevan untuk 

menggambarkan data. 
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5. Penggunaan dalam Pengambilan Keputusan: Ketika digunakan da-

lam pengambilan keputusan, rata-rata dan standar deviasi dapat 

memberikan gambaran yang menyesatkan jika tidak mempertim-

bangkan konteks data. Keputusan yang diambil hanya berdasarkan 

rata-rata dan standar deviasi tanpa mempertimbangkan faktor lain 

dapat menyebabkan hasil yang tidak diinginkan. 

6. Keterbatasan dalam Analisis MultiVaRiat: Dalam analisis multi-

VaRiat, penggunaan rata-rata dan standar deviasi untuk setiap 

Variabel secara terpisah dapat mengabaikan hubungan antara 

Variabel. Hal ini dapat menyebabkan kehilangan informasi penting 

yang dapat diungkapkan melalui analisis yang lebih kompleks 

seperti analisis regresi atau analisis faktor. 

Meskipun analisis rata-rata dan standar deviasi adalah alat yang 

berguna dalam statistik, penting untuk menyadari keterbatasan me-

reka. Penggunaan yang tepat dan pemahaman tentang konteks data 

sangat penting untuk memastikan bahwa analisis yang dilakukan 

memberikan informasi yang akurat dan relevan. 

 

14.3. Pentingnya Analisis Rata-rata dan Standar Deviasi 

Terdapat beberapa alasan mengapa rasa-rata dan standar deviasi 

penting, diantaranya yaitu (Bakar, 2019; Mulia & Nurcahyo, 2022): 

1. Deskripsi Data: Rata-rata dan standar deviasi memberikan gamba-

ran yang jelas tentang karakteristik data. Rata-rata menunjukkan 

nilai tengah, sedangkan standar deviasi memberikan informasi 

tentang konsistensi atau VaRiabilitas data. 

2. Pengambilan Keputusan: Dalam banyak konteks, seperti analisis 

risiko dan pengambilan keputusan bisnis, rata-rata dan standar 

deviasi digunakan untuk mengevaluasi performa dan risiko. Misal-

nya, dalam analisis keuangan, investor menggunakan kedua ukuran 

ini untuk menilai risiko dan pengembalian investasi. 

3. Perbandingan Data: Rata-rata dan standar deviasi memungkinkan 

perbandingan antara berbagai dataset. Misalnya, dalam penelitian 

yang membandingkan hasil eksperimen, rata-rata dapat digunakan 
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untuk menunjukkan perbedaan hasil, sementara standar deviasi 

dapat menunjukkan keandalan hasil tersebut. Namun, referensi 

yang digunakan untuk mendukung klaim ini tidak relevan dan tidak 

mendukung pernyataan tersebut, sehingga kutipan tersebut di-

hapus. 

4. Modeling dan Simulasi: Dalam konteks simulasi, seperti yang 

dilakukan dalam penelitian oleh Guo, rata-rata dan standar deviasi 

digunakan untuk membangun model probabilistik yang dapat 

memprediksi hasil di bawah ketidakpastian 

Analisis rata-rata dan standar deviasi adalah alat yang sangat 

berguna dalam statistik yang membantu dalam memahami dan menga-

nalisis data. Dengan menggunakan kedua ukuran ini, peneliti dan 

praktisi dapat membuat keputusan yang lebih baik dan lebih terinfor-

masi berdasarkan data yang tersedia. 

 

14.4. Prosedur dan Rumus 

Dalam statistik, untuk menghitung rata-rata (mean) dan standar 

deviasi (Wahyuning, 2021), kita menggunakan rumus umum berikut: 

1. Rumus Rata-rata (Mean) 

Dalam formula, rata-rata dihitung dengan menjumlahkan 

semua nilai dalam dataset dan membaginya dengan jumlah data: 

X =
1

𝑛
∑ 𝑋𝑖

𝑛

𝑖=1

 

Di mana: 

a. X= rata-rata (Mean) 

b. n = jumlah elemen data 

c. 𝑋𝑖  = nilai individu dalam dataset 

Penggunaan rata-rata sangat umum, mulai dari analisis eko-

nomi untuk menghitung pendapatan rata-rata, hingga sains untuk 

mempelajari pengukuran eksperimen. 
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2. Rumus Standar Deviasi  

Standar deviasi mengukur seberapa tersebar data dari nilai 

rata-rata. Untuk sampel, rumusnya sedikit dimodifikasi dengan 

pembagi 𝑛 – 1 untuk mengakomodasi bias dalam sampel kecil: 

σ =  √
1

𝑛 − 1
∑(𝑋𝑖 − 𝑋)2

𝑛

𝑖=1

 

Rumus untuk menghitung standar deviasi populasi adalah: 

σ =  √
1

𝑛
∑(𝑋𝑖 − 𝑋)2

𝑛

𝑖=1

 

Di mana: 

a. σ = standar deviasi populasi 

b. Xi  = nilai data ke-i 

c. s = standar deviasi sampel 

d. X = rata-rata 

e. n = jumlah data 

Contoh: 

Terdapat data nilai ulangan matematika dari 5 siswa di suatu kelas 

debagai berikut: 

X=(75,80,85,90,95).  

Hitunglah: 

a. SD sampel  dengan menggunakan bagian n-1 

b. SD populasi  dengan menggunakan bagian n 

Rata-rata (X): 

Jumlahkan data: 

75 + 80 + 85 + 90 + 95 = 425 
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Rata-rata (X) adalah: 

𝑋 =
425

5
= 85 

Selisih dari rata-rata: 

75 − 85 = −10, 80 − 85 = −5, 85 − 85 = 0, 95 − 85 = 10 

Hasil selisih:  

−10, −5, 0, 5, 10 

Kuadrat selisih: 

−102 = 100, −52 = 25, 02 = 0, 52 = 25, 102 = 100 

Hasil kuadrat selisih: 

100, 25, 0, 25, 100 

Total kuadrat selisih: 

100 + 25 +  0 + 25 +  100 = 250 

Standar deviasi sampel: 

Jumlah data (n = 5), sehingga n – 1 = 4 

σ =  √
1

4
. 250 

√62,5 ≈ 7,91 

Jadi, standar deviasi sampel adalah 

𝜎𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 ≈ 7,91 

Standar deviasi populasi: 

Jumlah data (n = 5) 

σ =  √
1

5
. 250 

√50 ≈ 7,07 
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Jadi, standar deviasi sampel adalah 

𝜎𝑝𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑠𝑖 ≈ 7,07 

Hasil akhir: 

Rata-rata (X): 85 

Standar deviasi sampel: 

𝜎𝑠𝑎𝑚𝑝𝑒𝑙 ≈ 7,91 

Standar deviasi populasi: 

𝜎𝑝𝑜𝑝𝑢𝑙𝑎𝑠𝑖 ≈ 7,07 

3. Rumus Standar Deviasi data kelompok 

Untuk menghitung standar deviasi pada data kelompok, kita 

juga menggunakan nilai tengah dan frekuensi dari setiap kelas. 

Rumus standar deviasi adalah: 

σ =  √
∑(fi × (xi −  μ)2

∑fi
 

Di mana: 

a. σ = standar deviasi 

b. fi  = frekuensi kelas ke-iii 

c. xi  = nilai tengah kelas ke-iii 

d. μ = rata-rata 

e. ∑fi = jumlah total frekuensi 

Langkah-langkah perhitungan: 

a. Tentukan rata-rata μ (yang sudah dihitung sebelumnya). 

b. Hitung selisih nilai tengah setiap kelas dengan rata-rata, lalu 

kuadratkan. 

c. Kalikan hasil kuadrat dengan frekuensi masing-masing kelas. 

d. Jumlahkan semua hasil perkalian. 

e. Bagi hasil tersebut dengan jumlah total frekuensi (∑fi). 
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f. Ambil akar kuadrat dari hasilnya. 

Contoh: 

Menggunakan data yang sama dengan contoh di rata-rata data 

tunggal, rata-rata μ = 31.5. 

1. Hitung selisih nilai tengah dengan rata-rata, lalu kuadratkan: 

a. (14.5−31.5)2 = (−17)2 = 289 

b. (24.5−31.5)2 = (−7)2 = 49 

c. (34.5−31.5)2 = (3)2 = 9 

d. (44.5−31.5)2 = (13)2 = 169 

2. Kalikan hasil kuadrat dengan frekuensi: 

a. 5⋅289 = 1445 

b. 7⋅49 = 343 

c. 10⋅9 = 90 

d. 8⋅169 = 1352 

3. Jumlahkan semua hasil: 

1445+343+90+1352=3230 

4. Bagi hasil dengan jumlah frekuensi: 

3230/30 = 107.67 

5. Ambil akar kuadrat: 

σ=√107.67=10.38 

Jadi, standar deviasi dari data kelompok ini adalah 10.38. 
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14.5. Contoh Soal  

Soal Kasus 

1. PT XYZ mencatat volume penjualan mingguan (dalam ribuan unit) 

selama 6 minggu terakhir: 25, 30, 28, 32, 29, 27. 

Pertanyaan: 

a. Tentukan rata-rata penjualan mingguan. 

b. Hitung standar deviasi penjualan mingguan. 

Jawaban: 

Hitung rata-rata penjualan mingguan: 

 

Hitung standar deviasi penjualan mingguan: 
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Standar deviasi penjualan mingguan: 2,43 ribu unit. 

2. Sebuah restoran mencatat jumlah pengunjung per hari (dalam 

orang) selama 5 hari berturut-turut: 120, 110, 115, 125, 130. 

Soal: 

a. Tentukan rata-rata jumlah pengunjung perhari. 

b. Hitung standar deviasi jumlah pengunjung perhari. 

Jawaban: 

Hitung rata-rata pengunjung per hari 
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Rata-rata jumlah pengunjung per hari: 120 orang. 

Hitung standar deviasi jumlah pengunjung per hari 
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Standar deviasi jumlah pengunjung per hari: 7,91 orang. 

3. Seorang guru mencatat nilai ujian 6 siswa di kelasnya: 80, 85, 90, 

95, 85, 80. 

Soal: 

a. Hitung rata-rata nilai ujian. 

b. Hitung standar deviasi nilai ujian. 

Jawaban: 

Hitung rata-rata nilai ujian 

 

Rata-rata nilai ujian: 85,83. 

Hitung standar deviasi nilai ujian 
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Standar deviasi nilai ujian: 5,85. 

4. Andi adalah seorang calon investor dengan gaji per bulan Rp 

10.000.000. Andi ingin berinvestasi di pasar saham sebanyak 20% 

dari pendapatan dan mempertimbangkan beberapa saham, yaitu 

Saham A, Saham B, dan Saham C. Berikut adalah data harga pe-

nutupan bulanan dari ketiga saham tersebut selama 6 bulan 

terakhir: 

Bulan Saham A (Rp) Saham B (Rp) Saham C (Rp) 

Januari 5000 8000 10000 

Februari 5200 8100 10100 

Maret 5150 8200 10200 

April 5100 8300 10300 

Mei 5250 8200 10400 

Juni 5300 8100 10500 
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Pertanyaan: 

a. Sebagai calon investor, hitunglah rata-rata dan standar deviasi 

dari harga masing-masing saham untuk menentukan pilihan 

investasi saudara. 

b. Apa yang akan Andi lakukan dengan pendapatan per bulan 

untuk investasi ini setelah mengetahui return dan risikonya? 

Jawaban: 

Langkah-langkah untuk Mencari Rata-rata dan Standar Deviasi: 

Menghitung Rata-rata (Mean) 

Rata-rata untuk setiap saham dihitung dengan menjumlah-kan 

semua harga penutupan, lalu membaginya dengan jumlah bulan (6 

bulan). 

Rata-rata Saham A: 

μA = (5000+5200+5150+5100+5250+5300)/6 = 31000/6 = 

5166.67 

Rata-rata Saham B: 

μB = (8000+8100+8200+8300+8200+8100)/6 = 48900/6 = 8150 

Rata-rata Saham C: 

μC= (10000+10100+10200+10300+10400+10500)/6 = 61500/6 = 

10250 

Menghitung Standar Deviasi (σ) 

Untuk menghitung standar deviasi, kita menggunakan rumus: 

σ =  √
∑(Xi −  μ)2

𝑁
 

Di mana: 

a. Xi adalah harga saham di setiap bulan 

b. μ adalah rata-rata yang sudah kita hitung sebelumnya 

c. N adalah jumlah data (6 bulan). 
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Standar Deviasi Saham A: 

Langkah-langkah: 

Hitung selisih tiap harga Saham A dari rata-ratanya (Xi−μA) (X_i - 

\mu_A) (Xi−μA), lalu kuadratkan. 

a. (5000−5166.67)2 = (−166.67)2 = 27778 

b. (5200−5166.67)2 = (33.33)2 = 1111 

c. (5150−5166.67)2 = (−16.67)2 = 278 

d. (5100−5166.67)2 = (−66.67)2 = 4444 

e. (5250−5166.67)2 = (83.33)2 = 6944 

f. (5300−5166.67)2 = (133.33)2 = 17778 

Jumlahkan semua hasil: 

27778 + 1111 + 278 + 4444 + 6944 + 17778 = 58333 

Bagi dengan jumlah data (6), lalu ambil akar kuadratnya: 

σ =  √
58333

6
 =  √9722.17 = 98.6 

Standar Deviasi Saham B: 

Langkah-langkah: 

Hitung selisih tiap harga Saham B dari rata-ratanya (Xi−μB), lalu 

kuadratkan. 

a. (8000−8150)2 = (−150)2 = 22500 

b. (8100−8150)2 = (−50)2 = 2500 

c. (8200−8150)2 = (50)2 = 2500 

d. (8300−8150)2 = (150)2 = 22500 

e. (8200−8150)2 = (50)2 = 2500 

f. (8100−8150)2 = (−50)2 = 2500 
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Jumlahkan semua hasil: 

22500 + 2500 + 2500 + 22500 + 2500 + 2500 = 55000 

Bagi dengan jumlah data (6), lalu ambil akar kuadratnya: 

σ =  √
55000

6
 =  √9166.67 = 95.73 

Standar Deviasi Saham C: 

Langkah-langkah: 

Hitung selisih tiap harga Saham C dari rata-ratanya (Xi−μC), lalu 

kuadratkan. 

a. (10000−10250)2 = (−250)2 = 62500 

b. (10100−10250)2 = (−150)2 = 22500 

c. (10200−10250)2 = (−50)2 = 2500 

d. (10300−10250)2 = (50)2 = 2500  

e. (10400−10250)2 = (150)2 = 22500 

f. (10500−10250)2 = (250)2 = 62500 

Jumlahkan semua hasil: 

62500+22500+2500+2500+22500+62500=175000 

Bagi dengan jumlah data (6), lalu ambil akar kuadratnya: 

σ =  √
175000

6
 =  √29166.67 = 170.83 

Kesimpulan: 

a. Rata-rata Saham A: Rp 5166.67, dengan standar deviasi: Rp 

98.60 

b. Rata-rata Saham B: Rp 8150, dengan standar deviasi: Rp 95.73 

c. Rata-rata Saham C: Rp 10250, dengan standar deviasi: Rp 

170.83 
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Dari hasil perhitungan diatas menunjukkan bahwa saham C 

memiliki rata-rata return tertinggi (Rp 10250), tetapi juga risiko 

tertinggi karena standar deviasinya paling besar (Rp 170.83), 

menandakan fluktuasi harga yang lebih besar. Sementara Saham B 

memiliki rata-rata yang stabil (Rp 8150) dengan standar deviasi 

paling kecil (Rp 95.73), menunjukkan risiko lebih rendah 

dibandingkan yang lain. 

Setelah menganalisis return dan risiko dari ketiga saham (A, B, dan 

C), Andi memutuskan untuk mengalokasikan 20% dari pendapatan 

bulanan Andi untuk investasi saham. Dengan gaji Rp 10.000.000 

per bulan, 20% dari pendapatan Andi untuk investasi saham 

adalah: 

20% dari Rp 10.000.000 = Rp 2.000.000 

Strategi yang dipilih adalah sebagai berikut: 

a. 10% dari gaji (Rp 1.000.000) akan diinvestasikan pada saham 

dengan risiko terendah, yaitu Saham B. Mengingat standar 

deviasi Saham B paling rendah (95.73), Anda memilihnya 

sebagai investasi yang lebih aman. 

b. 10% dari gaji (Rp 1.000.000) akan diinvestasikan pada saham 

dengan return tertinggi, yaitu Saham C. Walaupun Saham C 

memiliki risiko tertinggi dengan standar deviasi yang paling 

besar (170.83), return rata-ratanya juga paling tinggi (Rp 

10250), sehingga Andi memilihnya untuk peluang keuntungan 

yang lebih besar. 

5. Wati adalah calon investor dengan gaji per bulan Rp 10.000.000 

ingin menganalisis harga penutupan bulanan dari dua saham (A 

dan B) untuk 6 bulan terakhir. Namun, kali ini wati memiliki data 

harga saham yang sudah dikelompokkan dalam interval. wati ingin 

mengalokasikan 20% gaji untuk membeli  saham. Hitunglah rata-

rata dan standar deviasi untuk setiap saham guna membantu 

pengambilan keputusan investasi! 
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Data Kelompok Saham A dan Saham B: 

Bulan Saham A (Rp) Saham B (Rp) 

Januari 5000 - 5200 8000 - 8200 

Februari 5200 - 5400 8200 - 8400 

Maret 5100 - 5300 8100 - 8300 

April 5000 - 5200 8000 - 8200 

Mei 5200 - 5400 8200 - 8400 

Juni 5100 - 5300 8100 - 8300 

 

Jawaban: 

a. Titik Tengah (Midpoint) 

Titik tengah (Midpoint) untuk setiap interval data dihitung 

sebagai berikut: 

Saham A: 

1) Januari (5000 - 5200) : Titik tengah = (5000+5200)/2 

= 5100 

2) Februari (5200 - 5400) : Titik tengah = (5200+5400)/2 

= 5300 

3) Maret (5100 - 5300) : Titik tengah = (5100+5300)/2 

= 5200 

4) April (5000 - 5200) : Titik tengah = (5000+5200)/2 

= 5100 

5) Mei (5200 - 5400) : Titik tengah = (5200+5400)/2 = 5300 

6) Juni (5100 - 5300) : Titik tengah = (5100+5300)/2 = 5200 
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Saham B: 

1) Januari (8000 - 8200) : Titik tengah = (8000+8200)/2 

= 8100 

2) Februari (8200 - 8400) : Titik tengah = (8200+8400)/2 

= 8300 

3) Maret (8100 - 8300) : Titik tengah = (8100+8300)/2 

= 8200 

4) April (8000 - 8200) : Titik tengah = (8000+8200)/2 

= 8100 

5) Mei (8200 - 8400) : Titik tengah = (8200+8400)/2 = 8300 

6) Juni (8100 - 8300) : Titik tengah = (8100+8300)/2 = 8200 

b. Menghitung Rata-rata (Mean) 

Rata-rata (Mean) dihitung dengan menjumlahkan titik tengah 

dari setiap bulan dan membaginya dengan jumlah bulan (6). 

Rata-rata Saham A: μA = 

(5100+5300+5200+5100+5300+5200)/6 = 31200/6 = 5200 

Rata-rata Saham B: μB = 

(8100+8300+8200+8100+8300+8200)/6 = 49200/6 = 8200 

c. Menghitung Standar Deviasi (σ) 

Standar deviasi mengukur seberapa jauh harga saham 

menyebar dari rata-rata. Rumus standar deviasi untuk data 

kelompok adalah: 

σ =  √
∑(fi × (xi −  μ)2

∑fi
 

Di mana Xi adalah titik tengah dan μ adalah rata-rata. 

d. Standar Deviasi Saham A: 

1) Hitung selisih tiap titik tengah dengan rata-rata  μA-

=5200\mu_A = 5200μ A=5200, lalu kuadratkan: 

a) (5100−5200)2 = (−100)2 = 10000 
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b) (5300−5200)2 = (100)2 = 10000 

c) (5200−5200)2 = (0)2=0 

d) (5100−5200)2 = (−100)2 = 10000 

e) (5300−5200)2 = (100)2 = 10000 

f) (5200−5200)2 = (0)2 = 0 

2) Jumlahkan semua hasil kuadrat: 

10000+10000+0+10000+10000+0 = 40000 

3) Bagi dengan jumlah data (6), lalu ambil akar kuadratnya: 

σA =  √
40000

6
= √6666.67 = 81.65 

e. Standar Deviasi Saham B: 

1) Hitung selisih tiap titik tengah dengan rata-rata μB=8200, 

lalu kuadratkan: 

a) (8100−8200)2 = (−100)2 = 10000 

b) (8300−8200)2 = (100)2 = 10000 

c) (8200−8200)2 = (0)2 = 0 

d) (8100−8200)2 = (−100)2 = 10000 

e) (8300−8200)2 = (100)2 = 10000 

f) (8200−8200)2 = (0)2 = 0 

2) Jumlahkan semua hasil kuadrat: 

10000+10000+0+10000+10000+0 = 40000 

3) Bagi dengan jumlah data (6), lalu ambil akar kuadratnya: 

σB =  √
40000

6
= √6666.67 = 81.65 
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Kesimpulan: 

a. Rata-rata Saham A: 5200 

b. Rata-rata Saham B: 8200 

c. Standar Deviasi Saham A: 81.65 

d. Standar Deviasi Saham B: 81.65 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan rata-rata (mean) dan bagaimana cara 

menghitungnya dalam analisis data? 

2. Apa yang dimaksud dengan standar deviasi, dan bagaimana 

hubungannya dengan penyebaran data? 

3. Mengapa rata-rata dan standar deviasi sering digunakan bersa-

maan dalam analisis statistik? 

4. Apa perbedaan antara rata-rata aritmatika dan rata-rata tertim-

bang? 

5. Bagaimana cara menginterpretasikan nilai standar deviasi yang 

kecil atau besar dalam sebuah dataset? 

6. Bagaimana langkah-langkah menghitung standar deviasi untuk 

dataset dengan jumlah data kecil? 

7. Dalam situasi apa rata-rata menjadi ukuran yang kurang tepat 

untuk menggambarkan dataset, dan apa alternatifnya? 

8. Apa peran standar deviasi dalam menentukan apakah data mengan-

dung outlier? 

9. Bagaimana rata-rata dan standar deviasi digunakan dalam analisis 

risiko, seperti dalam evaluasi investasi? 

10. Berikan contoh kasus di mana rata-rata dan standar deviasi di-

gunakan untuk membandingkan dua dataset, dan jelaskan cara 

mengambil keputusan berdasarkan analisis tersebut! 
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14.6. Penelitian Terkait Rata-Rata dan Standar Deviasi  

Berikut adalah beberapa penelitian terbaru mengenai analisis 

rata-rata dan standar deviasi, yang mencakup berbagai aplikasi dan 

konteks penggunaannya: 

1. Siregar, T., & Lestari, P. (2023): Penelitian ini mengukur volatilitas 

nilai tukar Rupiah terhadap Dolar AS dengan menggunakan standar 

deviasi dan Value at Risk (VaR). Hasilnya menunjukkan bahwa 

periode dengan standar deviasi tinggi berkorelasi dengan pening-

katan risiko nilai tukar, yang penting untuk dipertimbangkan dalam 

manajemen risiko perusahaan yang terlibat dalam perdagangan 

internasional. 

2. Putri, A. M., & Wijaya, H (2023): Studi ini meneliti dampak 

diversifikasi portofolio terhadap standar deviasi return saham. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa diversifikasi yang efektif 

dapat menurunkan standar deviasi portofolio, sehingga mengu-

rangi risiko investasi tanpa mengorbankan return yang diharapkan. 

3. Yusuf, M. A., & Hartono, D (2023): Penelitian ini mengevaluasi risiko 

kredit dalam portofolio pinjaman perbankan dengan menerapkan 

standar deviasi untuk mengukur variabilitas pengembalian pinja-

man. Hasil studi menunjukkan bahwa portofolio dengan standar 

deviasi yang lebih rendah memiliki tingkat risiko gagal bayar yang 

lebih kecil, sehingga membantu bank dalam strategi mitigasi risiko 

kredit. 
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15 
BAB 15: 

RISIKO DALAM PERUSAHAAN 
 

 

 

15.1. Pendahuluan 

Risiko dalam perusahaan merupakan faktor penting yang harus 

dikelola dengan baik untuk memastikan keberlanjutan dan pertum-

buhan organisasi. Risiko dapat berasal dari berbagai sumber, termasuk 

risiko operasional, keuangan, pasar, dan reputasi. Dalam lingkungan 

bisnis yang semakin kompleks dan dinamis, pemahaman yang 

mendalam tentang risiko dan penerapan strategi manajemen risiko 

yang efektif menjadi sangat penting. Muraro et al., (2020) menunjukkan 

bahwa manajemen risiko yang baik tidak hanya melindungi peru-

sahaan dari potensi kerugian, tetapi juga dapat menciptakan peluang 

untuk meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan.  

Proses manajemen risiko melibatkan beberapa langkah, ter-

masuk identifikasi risiko, penilaian risiko, pengembangan strategi 

mitigasi, pelaksanaan tindakan pencegahan, dan pemantauan risiko 

secara berkelanjutan. Pambudi (2024), menyatakan bahwa manajemen 

risiko tidak hanya berkaitan dengan menghindari risiko negatif, tetapi 

juga mencakup pengelolaan peluang untuk mencapai hasil yang di-

inginkan. 

Dengan demikian, perusahaan yang mampu mengelola risiko 

dengan baik dapat meningkatkan daya saing dan keberlanjutan mereka 

di pasar. Dalam konteks industri, risiko operasional menjadi perhatian 

utama, seperti yang dijelaskan oleh Arviana (2024) mengenai opti-
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malisasi produktivitas dan manajemen risiko pada sistem produksi 

yang menyoroti pentingnya mengintegrasikan identifikasi risiko dalam 

proses produksi untuk mengatasi risiko operasional yang dapat mem-

pengaruhi produktivitas. Sedangkan di sektor keuangan, Hotang 

(2023) menunjukkan bahwa manajemen risiko, solvabilitas, dan uku-

ran perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusa-

haan di sektor konstruksi dan properti. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan yang memiliki manajemen risiko yang baik cenderung 

memiliki nilai yang lebih tinggi di pasar. 

Berdasarkan penjelasan di atas menunjukkan bahwa risiko 

dalam perusahaan adalah aspek yang tidak dapat diabaikan. Penerapan 

manajemen risiko yang efektif dapat membantu perusahaan dalam 

mengidentifikasi, mengevaluasi, dan mengelola risiko, sehingga me-

ningkatkan peluang untuk mencapai tujuan strategis dan mening-

katkan nilai perusahaan. 

 

15.2. Konsep Risiko dan Manajemen Resiko pada Perusahaan. 

Risiko dalam perusahaan mengacu pada kemungkinan terjadinya 

peristiwa atau keadaan yang dapat memengaruhi pencapaian tujuan 

organisasi, baik secara positif maupun negatif. Risiko tersebut dapat 

berasal dari faktor internal maupun eksternal, dan memengaruhi 

berbagai aspek operasional, keuangan, strategi, serta reputasi peru-

sahaan.  

1. Klasifikasi Risiko dalam Perusahaan 

Berikut merupakan beberapa klasifikasi risiko dalam perusa-

haan (Muraro et al., 2020; Mulia dan Nurcahyo, 2022): 

a. Risiko Strategis: Risiko strategis berkaitan dengan keputusan 

jangka panjang yang dapat mempengaruhi posisi kompetitif 

perusahaan. Contoh: Perubahan tren pasar dan masuknya 

pesaing baru. 
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b. Risiko Operasional: Risiko operasional mencakup risiko yang 

berasal dari proses internal, sistem, atau manusia. Contoh: 

Kegagalan mesin dan human eror. 

c. Risiko Keuangan: Risiko ini berkaitan dengan potensi kerugian 

yang dapat terjadi akibat fluktuasi pasar, perubahan suku 

bunga, atau masalah likuiditas. Contoh: Fluktuasi nilai tukar 

mata uang dan risiko kredit pelanggan. 

d. Risiko Reputasi: Risiko reputasi dapat muncul dari berbagai 

faktor, termasuk kualitas produk, layanan pelanggan, dan 

tanggung jawab sosial perusahaan. Keterlibatan dalam isu-isu 

sosial atau lingkungan dapat mempengaruhi persepsi publik 

terhadap perusahaan, yang pada gilirannya dapat berdampak 

pada kinerja finansial dan keberlanjutan perusahaan. Contoh: 

Pelanggaran UU perpajakan dan ketidakpatuhan terhadap 

standar industry 

e. Risiko Kepatuhan (Compliance Risk): Risiko yang muncul kare-

na tidak mematuhi peraturan perundang-undangan, standar 

industri, atau kebijakan internal. Contoh: Skandal perusahaan. 

f. Risiko Eksternal: Berasal dari factor-faktor di luar control 

perusahaan. Contoh: Perubahan politik dan bencana alam. 

2. Manajemen Risiko 

Manajemen risiko adalah proses sistematis untuk mengiden-

tifikasi, menilai, mengendalikan, dan memantau risiko untuk me-

minimalkan dampak negatif dan memaksimalkan peluang. Pene-

rapan manajemen risiko yang efektif melibatkan identifikasi, 

penilaian, dan mitigasi risiko.  

Haryani dan Risnawati (2018), menyatakan bahwa analisis 

risiko operasional dilakukan dengan pendekatan ERM untuk 

mengidentifikasi dan mengelola risiko yang dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan. Selain itu, Ramadhani et al. (2023) juga 

menunjukkan pentingnya analisis manajemen risiko dalam sistem 

informasi untuk mengidentifikasi dan mengukur risiko yang ada. 
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Manajemen risiko adalah proses sistematis untuk mengiden-

tifikasi, menilai, mengendalikan, dan memantau risiko untuk me-

minimalkan dampak negatif dan memaksimalkan peluang.  

a. Manfaat Manajemen Risiko  

Manajemen risiko yang efektif dapat membantu perusa-

haan dalam beberapa hal (Ramadhani et al. 2023, Pambudi, 

2024 dan Rahman, 2024): 

1) Mengurangi potensi kerugian: Dengan mengidentifikasi 

risiko lebih awal, perusahaan dapat mengurangi dampak 

finansial, reputasi, atau operasional. 

2) Meningkatkan pengambilan keputusan: Risiko yang dike-

lola dengan baik memberi dasar informasi yang lebih baik 

bagi manajemen untuk membuat keputusan yang tepat. 

3) Melindungi aset dan sumber daya: Melalui tindakan miti-

gasi, perusahaan dapat melindungi asetnya, seperti karya-

wan, teknologi, dan infrastruktur. 

b. Prinsip dasar  (Fitria, 2023; Listyadewi, 2023): 

1) Berbasis Tujuan: Risiko harus dinilai berdasarkan tujuan 

strategis perusahaan. 

2) Proaktif: Mengantisipasi risiko sebelum terjadi. 

3) Integrasi: Risiko harus dikelola dalam setiap aktivitas peru-

sahaan. 

4) Berbasis Fakta: Gunakan data dan analisis untuk membuat 

keputusan. 

5) Adaptif: Sistem risiko harus mampu berkembang sesuai 

perubahan kondisi. 

c. Proses Manajemen Risiko 

Proses manajemen risiko melibatkan beberapa tahap 

penting (Naibaho, 2024; Irianto, 2022; Ainur, 2023): 

1) Identifikasi Risiko: Mengidentifikasi semua risiko potensial 

yang dapat memengaruhi perusahaan. 
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2) Penilaian Risiko: Mengukur dampak dan kemungkinan 

terjadinya risiko untuk menentukan prioritas dalam pe-

nanganan. 

3) Pengendalian Risiko: Mengambil tindakan yang diperlukan 

untuk mengurangi, menghindari, atau memindahkan risiko, 

seperti menggunakan asuransi atau pengendalian internal. 

4) Pemantauan dan Tinjauan: Melakukan pemantauan secara 

berkala terhadap risiko dan efektivitas strategi mitigasi 

yang telah diambil. 

d. Enterprise Risk Management (ERM) 

Enterprise Risk Management (ERM) adalah pendekatan 

menyeluruh dalam mengelola risiko di seluruh bagian peru-

sahaan. Pendekatan ini terintegrasi dengan strategi perusahaan 

untuk memastikan bahwa risiko dikelola secara proaktif dan 

konsisten di semua level organisasi. ERM mencakup semua 

jenis risiko, mulai dari risiko keuangan hingga risiko opera-

sional dan strategis, sehingga memberikan pandangan yang 

komprehensif tentang risiko yang dihadapi perusahaan. 

 

15.3. Pentingnya Mengukur Risiko Perusahaan 

Mengukur risiko perusahaan merupakan langkah yang sangat 

penting dalam manajemen risiko, karena membantu perusahaan 

memahami dan mengelola ketidakpastian yang mungkin memengaruhi 

kinerja dan pencapaian tujuan organisasi.  

Berikut adalah beberapa alasan mengapa mengukur risiko sangat 

penting dalam perusahaan (Mahardika et al., 2019; Irianto, 2022; 

Suzan, 2023): 

1. Mengidentifikasi Potensi Ancaman 

Mengukur risiko membantu perusahaan mengidentifikasi 

ancaman yang dapat berdampak negatif pada operasi, keuangan, 

reputasi, dan kelangsungan bisnisnya. Dengan mengukur risiko, 

perusahaan dapat lebih cepat mendeteksi potensi masalah sebelum 
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terjadi, sehingga bisa mengambil langkah pencegahan yang tepat. 

Tanpa pengukuran yang efektif, banyak ancaman bisa terlewatkan. 

2. Memprioritaskan Risiko 

Tidak semua risiko memiliki dampak yang sama terhadap 

perusahaan. Pengukuran risiko memungkinkan perusahaan untuk 

menilai seberapa besar kemungkinan suatu risiko terjadi dan 

seberapa besar dampaknya terhadap organisasi. Dengan demikian, 

perusahaan dapat memprioritaskan risiko yang paling kritis dan 

fokus pada mitigasi risiko yang paling berbahaya atau yang paling 

mungkin terjadi. 

Contoh: 

a. Risiko dengan dampak tinggi dan probabilitas tinggi harus 

dikelola dengan prioritas tertinggi. 

b. Risiko dengan dampak rendah dan probabilitas rendah mung-

kin bisa diabaikan atau dikelola dengan tindakan mitigasi mini-

mal. 

3. Membantu Pengambilan Keputusan yang Lebih Baik 

Mengukur risiko memberikan informasi penting yang dapat 

digunakan oleh manajemen untuk membuat keputusan yang lebih 

baik dan lebih tepat. Dengan pemahaman yang lebih mendalam 

tentang risiko yang dihadapi, manajemen dapat memilih strategi 

yang lebih efektif dan memastikan alokasi sumber daya yang tepat 

untuk mengelola risiko tersebut. 

Contoh: 

a. Menentukan apakah suatu proyek investasi layak dijalankan 

berdasarkan tingkat risiko yang diukur. 

b. Memutuskan apakah perlu mengambil langkah mitigasi tamba-

han terhadap risiko tertentu. 

4. Mengurangi Potensi Kerugian 

Pengukuran risiko memungkinkan perusahaan untuk menge-

tahui seberapa besar kerugian yang mungkin terjadi jika risiko 

tidak dikelola dengan baik. Dengan pengukuran yang akurat, peru-
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sahaan dapat merancang strategi mitigasi yang tepat, seperti 

membeli asuransi, diversifikasi, atau peningkatan pengendalian 

internal untuk mengurangi potensi kerugian. 

Contoh: 

a. Perusahaan yang mengukur risiko kredit dengan cermat dapat 

mengurangi kemungkinan gagal bayar dari pelanggan. 

b. Pengukuran risiko operasional dapat membantu perusahaan 

mengidentifikasi dan mengurangi kemungkinan terjadinya 

gangguan produksi. 

5. Meningkatkan Efisiensi Operasional 

Mengukur risiko dapat membantu perusahaan untuk mem-

perbaiki proses bisnis yang kurang efisien atau rentan terhadap 

gangguan. Ini memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan 

efisiensi operasional dengan memperbaiki titik-titik lemah yang 

dapat menyebabkan kesalahan atau kegagalan operasional. 

Contoh: 

a. Mengukur risiko kegagalan sistem TI dapat mendorong peru-

sahaan untuk memperkuat infrastruktur teknologinya, sehing-

ga mengurangi waktu henti dan gangguan operasional. 

b. Mengukur risiko rantai pasokan dapat membantu perusahaan 

menemukan pemasok alternatif untuk menghindari gangguan 

produksi. 

 

15.4. Contoh Soal  

1. Pendekatan  Standar Deviasi. 

Hal ini langsung memasukkan unsur risiko ke dalam kreteria 

keputusan menggunakan konsep nilai sekarang (present value) 

Terdapat dua proyek untuk mempertimbangkan keputusan 

pemilihan proyek yaitu proyek A dan B yang diproyeksikan 

mempunyai distribusi probabilitas arus kas sebagai berikut: 
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Proyek A Proyek B 

Probabiitas Arus kas Probabilitas Arus kas 

0.30 

0.40 

0.30 

Rp.3.000,00 

Rp.4.000,00 

Rp.5.000,00 

0.30 

0.40 

0.30 

Rp.2.000,00 

Rp.4.000,00 

Rp.6.000,00 

 

Rumus menggunakan: 

𝜎 = √∑(𝐴𝑥 − 𝐴̅)2𝑃𝑥

𝑛

𝑥=1

 

Dimana Ax adalah arus kas untuk kemungkinan X, Px adalah 

probabilitas terjadinya arus kas dan A adalah expected value dari 

arus kas atau mean dari distribusi probabilitas arus kas. Expected 

value atau mean dari distribusi probabilitas dapat dinyatakan 

sebagai: 

𝐴̅ = ∑ 𝐴𝑥

𝑛

𝑥=1

𝑃𝑋 

Perhitungan mean dari distribusi probabilitas arus kas beserta 

standar deviasi dari proyek A dan B dapat dilakukan dengan cara 

berikut: (dalam Juta) 

Proyek A 

Arus kas Probabiitas Jumlah 

Rp.3.000,00 

Rp.4.000,00 

Rp.5.000,00 

x      0.30 

x      0.40 

x      0.30 

Rp.  9.00,00 

Rp.1.600,00 

Rp.1.500,00 

 Rp.4.000,00 
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       (Ax – A)2  P                         Px    

(3.000 – 4.000)2 x 0,30  = Rp.300.000,00 

(4.000 – 4.000)2 x 0,40  = Rp.                  0 

(5.000 – 4.000)2 x 0,30  = Rp.300.000,00 

   Variance  = Rp.600.000,00 

 

Standar deviasi: 

𝜎𝑎 = √600.000,00 = 𝑅𝑝. 775,00 

 

Perhitungan tersebut juga dapat dilakukan secara langsung. Nilai 

yang diharapkan (expected value dari distribusi atau mean untuk 

proyek A adalah: 

Aa = 0,30 (3.000) + 0,40 (4.000) + 0,30 (5.000) = Rp.4.000,00 

 

Expected value atau mean dari distribusi probabilitas arus kas 

untuk usulan proyek B adalah: 

Ab = 0,30 (2.000) + 0,40 (4.000) + 0,30 (6.000) = Rp.4.000 

 

Standar deviasi untuk proyek A adalah: 

a = 0,30 (3.000- 4.000)2 + 0,40 (4.000 – 4.000)2 + 0,30 (5.000 – 

4.000)21/2 

      = 600.000 = Rp.775,00 

 

Standar deviasi untuk proyek B adalah: 

b = 0,30 (2.000- 4.000)2 + 0,40 (4.000 – 4.000)2 + 0,30 (6.000 – 

4.000)21/2 

      = 2.400.000 = Rp.1.549,00 
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Dari perhitungan di atas tampak bahwa standar deviasi untuk 

proyek B lebih besar daripada standar deviasi untuk proyek A. 

Dengan demikian kita dapat mengatakan bahwa proyek B 

mempunyai resiko yang lebih besar dibandingkan dengan proyek 

A. 

Koefisien variasi (coefficient of variation), yaitu standar deviasi dari 

distribusi probabilitas dibagi dengan mean atau expected value nya. 

Dengan demikian maka koefisien variasi dari proyek A adalah: 

CVa = 775/4.000 = 0,19 

Sedangkan koefisien variasi untuk proyek B adalah: 

CVb = 1.549/4.000 = 0,39 

Oleh karena koefisien untuk proyek B  lebih besar daripada proyek 

A, dapat dikatakan bahwa proyek B mempunyai resiko yang lebih 

besar daripada proyek A. 

Selanjutnya bagaimana kita menghitung net present value (NPV) 

dari suatu usul investasi dengan memasukkan factor resiko dengan 

menggunakan pendekatan mean standar deviasi? 

Pertama, kita menghitung nilai yang diharapkan dari distribusi 

probabilitas dari arus kas yang mungkin terjadi untuk setiap 

tahunnya selama umur proyek.  

Menghitung standar deviasi arus kas yang mungkin terjadi setiap 

tahunnya. 
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Contoh; Proyeksi Distribusi Probabilitas dari Arus Kas Proyek C 

Tahun 
Arus kas yang 

mungkin terjadi 
Probabilitas 

1 Rp.2.000,00 

Rp.3.000,00 

Rp.4.000,00 

Rp.5.000,00 

Rp.6.000,00 

0,10 

0,20 

0,40 

0,20 

0,10 

2 Rp.4.000,00 

Rp.5.000,00 

Rp.5.500,00 

Rp.6.000,00 

0,20 

0,30 

0,20 

0,30 

3 Rp.3.000,00 

Rp.4.500,00 

Rp.5.000,00 

Rp.6.000,00 

0,10 

0,70 

0,10 

0,10 

 

Nilai yang diharapkan dari distribusi probabiitas arus kas dari usul 

proyek C setiap tahunnya selama 3 tahun tersebut adalah: 

Ac1 = 0,10 (2.000) + 0,20 (3.000) + 0,40 (4.000) + 0,20 (5.000) + 

0,10 (6.000) = 4.000 

Ac2 = 0,20 (4.000) + 0,30 (5.000) + 0,20 (5.500) + 0,30 (6.500) = 

5.350 

Ac3 = 0,10 (3.000) + 0,70 (4.500) + 0,10 (5.000) + 0,10 (6.000) = 

4.550 
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Standar deviasi arus kas setiap tahunnya adalah: 

c1 = 0,10 (2.000- 4.000)2 + 0,20 (3.000 – 4.000)2 + 0,40 (4.000 – 

4.000)2 +  0,20 (5.000 –  4.000)2 + 0,10 (6.000 – 4.000)21/2      

      = 1.200.000 = Rp.1.095 

c2 = 0,20 (2.000- 5.350)2 + 0,30 (3.000 – 5.350)2 + 0,20 (4.000 – 

5.350)2 + 0,30 (6.500 –  5.350)2 1/2      

      = 802.500 = Rp.896 

c3= 0,10 (3.000- 4.550)2 + 0,70 (4.500 – 4.550)2 + 0,10 (5.000 – 

4.550)2 + 0,10 (6.000 –  4.550)2 1/2      

      = 472.500 = Rp.687 

 

Apabila besarnya tingkat keuntungan yang diisyaratkan (required 

rate of return) ditetapkan sebesar 10% maka nilai yang diharapkan 

atau mean dari PV (present value) arus kas adalah: 

𝑃𝑉̅̅ ̅̅ =
4.000

(1,10)
+

5.350

(1,10)2
+

4.550

(1,10)3
 

= 3.636 + 4.422 + 3.418 = Rp.11.476,00 

 

Standar deviasi dari nilai yang diharapkan tersebut adalah: 

 = √
1.0952

(1,10)2
+

8962

(1,10)4
+

6782

(1,10)6
= 𝑅𝑝. 1.344,00 

 

Dalam kreteria yang terakhir kita mendapatkan standar deviasi 

yang mencerminkan risiko secara eksplisit. Dengan menguadrat-

kan masing-masing standar deviasi arus kas setiap tahunnya untuk 

memenuhi formula standar deviasi.  Langkah berikutnya mengam-

bil keputusan mengenai diterima atau ditolaknya suatu usul 

investasi, sekarang sudah dilengkapi dengan alat untuk memper-

timbangkan apakah hasil yang diharapkan sudah cukup wajar kalau 

dikaitkan dengan besarnya resiko. 
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Koefisien variasi dari proyek C tersebut adalah: 

𝐶𝑉𝑐 =
1.344

11.476
= 0,117 

 

Dalam contoh tersebut kalau diketahui bahwa PV pengeluaran modal 

untuk proyek C sebesar Rp.10.000,00 maka besarnya NPV dari proyek 

c tersebut adalah Rp.11.476 – Rp.10.000,00 = +Rp.1.476,00.  Oleh 

karena NPV dari proyek tersebut positif maka selayaknya usul 

investasiitu diterima. 

2. PT Aman Sejahtera mengalami penurunan pendapatan sebesar 

20% dalam dua kuartal terakhir karena fluktuasi nilai tukar mata 

uang asing. Selain itu, perusahaan juga memiliki pinjaman 

berbunga tinggi dalam dolar AS. 

Pertanyaan: 

a. Identifikasi risiko yang dihadapi PT Aman Sejahtera. 

b. Jelaskan langkah-langkah mitigasi yang bisa dilakukan peru-

sahaan untuk mengurangi dampak risiko tersebut. 

Jawaban: 

Identifikasi Risiko: 

PT Aman Sejahtera menghadapi risiko keuangan berupa: 

a. Risiko nilai tukar karena memiliki pinjaman dalam dolar AS. 

b. Risiko likuiditas karena pendapatan menurun sebesar 20%. 

Langkah Mitigasi: 

a. Hedging: Perusahaan dapat menggunakan kontrak derivatif 

seperti forward atau future untuk melindungi nilai tukar mata 

uang. 

b. Restrukturisasi Utang: Negosiasikan kembali pinjaman dengan 

bunga lebih rendah atau konversi utang ke mata uang lokal. 
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c. Diversifikasi Pendapatan: Cari peluang bisnis yang tidak ber-

gantung pada mata uang asing. 

Soal 3. Terdapat 2 sekuritas yaitu jenis X dan Y 

Probabilitas 

X 

Return X 

(%) 
Probabilitas Y 

Return Y 

(%) 

0.25 15 0.15 15 

0.5 25 0.7 25 

0.25 35 0.15 35 

Hitung: 

a. Berapa nilai yang diharapkan: 

b. Pilih investasi yang menguntungkann 

Jika dihitung tingkat keuntungan yang diharapkan (Er) untuk kedua 

investasi tersebut, maka kita akan memperoleh angka seba-gai 

berikut: 

ERx = 0,25 (15%) + 0,50 (25%) + 0,25 (35%) = 25% 

ERy = 0,15 (15%) + 0,70 (25%) + 0,15 (35%) = 25% 

Ternyata keuntungan yang diharapkan dari keduanya sama,   tetapi 

jika kita amati ternyata tingkat penyebaran nilai keuntungan-nya 

berbeda, yakni penyebaran nilai keuntungan investai X lebih besar, 

hal ini bisa dilihat dari distribusi probabilitasnya.   Artinya, 

kemungkinan investasi X menerima keuntungan di bawah 25% 

adalah 0,25 sedangkan investasi Y sebesar 0,15. Ukuran risiko 

dapat dicari dengan deviasi standar, dengan cara perhitungan 

sebagai berikut: 

=   P (R -Er) 2 Probabilitas (Revenue – Expected Revenue)  

P = Probabilitas 

R = Revenue 

Er= Expected revenue 
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Dari formulasi tersebut standar deviasi investasi X adalah 

x =  {0,25(0,15-0,25)2 + 0,5(0,25-0,25)2 + ),25(0,35-0,25)2} = 

0,071 

sedangkan untuk investasi y  adalah akar dari: 

y =  {0,15(0,15-0,25)2 + 0,7(0,25-0,25)2 + ),15(0,35-0,25)2} = 

0,055  

Dari perhitungan tersebut nampak risiko investasi pada sekuritas X 

lebih besar dibanding Y. 

 

Soal Pertanyaan 

1. Apa yang dimaksud dengan risiko dalam konteks perusahaan, dan 

mengapa penting untuk mengelolanya? 

2. Apa perbedaan antara risiko sistematis dan risiko tidak sistematis 

dalam manajemen risiko perusahaan? 

3. Apa saja jenis risiko utama yang dihadapi oleh perusahaan, dan 

bagaimana masing-masing jenis risiko dapat memengaruhi opera-

sional bisnis? 

4. Bagaimana hubungan antara risiko dan pengembalian (risk and 

return) dalam pengambilan keputusan perusahaan? 

5. Apa peran analisis risiko dalam membantu perusahaan membuat 

keputusan strategis? 

6. Apa langkah-langkah utama dalam proses manajemen risiko di 

perusahaan? 

7. Bagaimana perusahaan dapat mengidentifikasi dan mengevaluasi 

risiko yang mungkin terjadi? 

8. Apa saja strategi yang dapat digunakan perusahaan untuk mengu-

rangi atau memitigasi risiko operasional? 

9. Bagaimana peran teknologi dalam meningkatkan efektivitas mana-

jemen risiko di perusahaan modern? 
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10. Berikan contoh kasus di mana kegagalan mengelola risiko menye-

babkan kerugian besar bagi perusahaan, dan apa pelajaran yang 

dapat diambil dari kasus tersebut. 

 

15.5. Penelitian Terkait Risiko Perusahaan 

Berikut merupakan beberapa penelitian mengenai risiko peru-

sahaan: 

1. Pambudi, 2024: Penelitian ini membahas strategi manajemen risiko 

dalam meningkatkan return perusahaan start-up di era ekonomi 

digital. Pambudi menekankan pentingnya identifikasi dan mitigasi 

risiko untuk menghadapi tantangan yang kompleks dalam 

lingkungan bisnis yang dinamis. 

2. Nurmanita, 2024: Dalam penelitian ini, Nurmanita menganalisis 

pengaruh risiko spesifik perusahaan dan capital adequacy ratio 

terhadap kinerja bank komersial yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian ini menunjukkan bahwa risiko kredit, risiko 

likuiditas, dan risiko operasional memiliki dampak signifikan 

terhadap kinerja keuangan bank. 

3. Wibisono. 2023: Penelitian ini menganalisis manajemen risiko 

pemasaran, operasional, human capital, dan finance pada PT. 

Agrindo Sumber Harum. Wibisono menunjukkan bahwa proses 

manajemen risiko yang sesuai dengan ISO 31000:2018 dapat 

membantu perusahaan dalam mengidentifikasi dan mengelola 

risiko secara efektif. 

4. Utami, 2024: Penelitian ini menyelidiki hubungan antara mana-

jemen risiko, ketahanan bisnis, dan keunggulan kompetitif dalam 

perusahaan sektor jasa di Indonesia. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa praktik manajemen risiko yang baik dapat meningkatkan 

ketahanan bisnis dan memberikan keunggulan kompetitif. 
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