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Abstract. The parameters used to determine economic viability in bullion gold 

production of PT DEF are Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), 
Payback Period (PBP) and sensitivity to NPV value due to changes in selling price 

and production cost. Discounted Cash Flow Analysis Rate of Return (DCFROR) is 

an investmentrelated analysis that takes into account the time value of money and 
discount rate calculated by the Weighted Average Cost of Capital method of 10,44%. 

Cash flow is calculated per year with the objective of evaluation determined through 
Cash Outlow reduction from Cash Inflow resulting from investment activity. Based 

on analysis result of DCFROR analysis, Net Present Value value is Rp 

Rp73.474.877.956, Internal Rate of Return is 89.56 %, with Payback Period is 1 year 
2.64 months, then this project is feasible to run. The parameters of investment that 

become the sensitivity are production cost and selling price. Assessment of sensitivity 

to NPV value due to changes in selling price and production cost at PT DEF assuming 
escalation of revenues and cost escalation by 2% until 50% and so that the value of 

Net Present Value generated can show how sensitive the value obtained from the 
parameters of selling price. When the selling price drops above 16% and the 

production cost rises above 48%, then the project will be a loss. 

Keywords: Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Payback 
Period (PBP). 

Abstrak. Parameter yang digunakan untuk menentukan kelayakan ekonomi dalam 
produksi emas PT DEF adalah Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return 

(IRR), Payback Periode (PBP) dan sensitivitas terhadap nilai NPV akibat perubahan 

harga jual dan biaya produksi. Analisis Discounted Cash Flow Rate of Return 
(DCFROR) merupakan analisis yang berhubungan dengan investasi yang 

memperhitungkan nilai waktu dari uang dan discount rate yang dihitung dengan 

metode Weighted Average Cost of Capital yaitu 10,44%. Aliran kas dihitung 
pertahun dengan tujuan evaluasi yang ditentukan melalui pengurangan Cash Outlow 

dari Cash Inflow yang dihasilkan dari kegiatan investasi. Berdasarkan hasil 
pengkajian analisis DCFROR didapat nilai Net Present Value yaitu  

Rp73.474.877.956, Internal Rate of Return yaitu 89,56 %, dengan Payback Periode 

yaitu 1 tahun 2,64 bulan, maka proyek ini layak untuk dijalankan. Parameter investasi 
yang menjadi sensitivitas yaitu biaya produksi dan harga jual. Penilaian sensitivitas 

terhadap nilai NPV akibat perubahan harga jual dan biaya produksi di PT DEF 

dengan asumsi eskalasi pendapatan sebesar 2% hingga 18% serta eskalasi biaya 
sebesar 2% hingga 50% sehingga nilai Net Present Value yang dihasilkan dapat 

menunjukan seberapa sensitif nilai yang didapatkan dari parameter harga jual. Ketika 
harga jual menurun diatas 16% dan biaya produksi naik diatas 48%, maka proyek ini 

akan rugi. 

Kata Kunci: Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Payback 
Period (PBP).  
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A. Pendahuluan 

PT. DEF merupakan perusahaan yang akan melakukan penambangan emas di  Kecamatan 

Simpenan, Kabupaten Sukabumi, Provinsi Jawabarat, sehinga perlu dilakukan kajian analisis 

kelayakan penambangan untuk melihat prospek cadangan emas di lokasi tersebut. Kajian dan 

analisis kegiatan pertambangan dari hulu ke hilir harus diperhatikan dan dipertimbangkan 

dengan matang. Selain dilakukan tinjau dari segi teknis dan lingkungan dilkukan juga kajian 

berdasarkan aspek keuangan dan keekonomian  

Salah satu permasalahan utama dalam menentukan kelayakan tambang dalam aspek 

ekonomis adalah penentuan estimasi pemasukan dan pengeluaran keuangan perusahaan 

tambang selama umur tambang berjalan. Penentuan estimasi pemasukan dan pengeluaran ini 

tertuang dalam aliran kas atau biasa disebut cash flow. Besaran nilai aliran kas suatu perusahaan 

tambang akan mempengaruhi nilai kelayakan penambangan dalam aspek ekonomis, apakah 

perusahaan dapat meraup keuntungan atau sebaliknya. Selain itu, kajian dalam aspek ekonomis 

harus mencakup penilaian berdasarkan kondisi atau situasi pada saat ini dan juga 

mempertimbangkan kondisi atau situasi di masa yang akan dating. Maka PT. DEF melakukan 

analisis kelayakan ekonomi dengan parameter Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return 

(IRR) dan Payback Periode (PBP). 

Adapun tujuan dalam penelitian ini sebagai berikut. 

1. Mengetahui biaya investasi yang dibutuhkan. 

2. Mengetahui biaya produksi yang dikeluarkan.  

3. Mengetahui kelayakan ekonomi dengan menggunakan metode Discounted Cash Flow 

Rate of Return. 

4. Mengetahui sensitivitas NPV terhadap harga jual produk dan biaya produksi. 

B. Metodologi Penelitian 

Dalam analisis kelayakan ekonomi tambang yang digunakan pada penelitian ini menggunakan 

kriteria-kriteria keuangan yaitu Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan 

Payback Periode (PBP).  

1. Net Present Value (NPV) 

Metode NPV (Net Present Value) merupakan sejumlah uang pada saat sekarang (awal 

proyek, t = 0) yang ekivalen nilainya dengan uang sepanjang di masa depan (selama 

umur tambang) pada laju pengembalian modal tertentu (i tertentu). NPV > 0, investasi 

yang dilakukan memberikan keuntungan bagi perusahaan, proyek dapat dijalankan. NPV 

< 0, investasi yang dilakukan mengakibatkan kerugian bagi perusahaan, proyek ditolak. 

NPV = 0, investasi yang dilakukan tidak mengakibatkan perusahaan untung ataupun 

kerugian, jika proyek dijalankan atau tidak dijalankan tidak berpengaruh pada keuangan 

perusahaan. 

2. Internal Rate of Return (IRR) 

IRR (Internal Rate of Return) adalah tingkat suku bunga yang dapat membuat besarnya 

NPV proyek sama dengan nol. Kriteria penilaian IRR yaitu, jika IRR < IRR minimum 

dapat dikatakan bahwa usaha tersebut tidak menguntungkan. Jika IRR = IRR minimum, 

maka usaha komoditas tersebut layak impas. Jika IRR > IRR minimum dapat dikatakan 

bahwa usaha komoditas tersebut layak untuk diusahakan dan dapat memberikan 

keuntungan. 

3. Payback Periode (PBP). 

PBP (Payback Periode) merupakan penilaian investasi suatu proyek yang didasarkan 

kepada pelunasan biaya investasi oleh net benefit dari proyek atau jangka waktu 

tercapainya net benefit yang diperoleh sama dengan tingkat biaya investasi yang sudah 

dikeluarkan. Jika PBP lebih kecil dari umur tambang (proyek), maka proyek ini layak 

tambang secara ekonomis. 

C. Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Biaya Investasi 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, rencana biaya investasi yang didapat sebesar Rp 
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28.368.556.064,71     26.584.287.293,14      24.622.483.778,81      22.465.480.814,80      20.093.856.055,88      17.486.254.633,44      

2.822.671.328,44        2.645.136.585,67        2.449.937.135,99        2.235.315.341,07        1.999.338.677,56        

1.784.268.771,56        1.961.803.514,33        2.157.002.964,01        2.371.624.758,93        2.607.601.422,44        

4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        

14.619.196.869,46      11.466.866.857,97      8.000.880.010,34        4.190.027.471,37        (4.895,23)                       

1.739.882.336,03        1.454.610.088,51        1.140.953.252,37        796.087.561,03            416.907.733,40            

2.867.057.763,97        3.152.330.011,49        3.465.986.847,63        3.810.852.538,97        4.190.032.366,60        

4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        4.606.940.100,00        
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40.526.508.664. Rincian biaya investasi dapat dilihat pada tabel 1. 

Tabel 1. Biaya Investasi 

 

Sumber Permodalan dan Skema Kredit 

Jenis sumber pemodalan untuk kegiatan penambangan emas di PT DEF terdiri atas modal 

sendiri dan hutang dari pinjaman bank. Perbandingan antara modal sendiri dan pinjaman adalah 

untuk menghasilkan struktur modal yang optimal bagi pelaksanaan kegiatan penambangan. 

Dengan total biaya investasi yang dibutuhkan sejumlah Rp 40.526.508.664, PT DEF 

merencanakan modal untuk kegiatan awal sejumlah Rp 12.157.952.599 atau 30% dari biaya 

investasi dari modal sendiri atau modal perusahaan. Sedangkan untuk sisanya Rp 

28.368.556.065 atau 70% merencanakan peminjaman usaha kepada bank selama 10 tahun 

dengan suku bunga 9,95% pertahun. Dengan skema tersebut didapat pembayaran cicilan total 

sebesar Rp 4.606.940.100,00. Rincian skema pembayaran kredit dapat dilihat pada tabel 2. 

Tabel 2. Skema Pembayaran Kredit 

     

    

Tambahan Kredit

Kredit

Cicilan Bunga

Cicilan Pokok

Total Pembayaran Cicilan

Uraian

Tambahan Kredit

Kredit

Cicilan Bunga

Cicilan Pokok

Total Pembayaran Cicilan

Uraian
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Biaya Produksi 

Secara umum biaya yang dikeluarkan oleh PT. DEF dalam melakukan penambangan dan 

pengolahan emas dapat dibagi menjadi 2, yaitu biaya produksi langsung dan biaya produksi tak 

langsung. Rincian biaya produksi dapat dilihat pada tabel 3. 

Tabel 3. Biaya Produksi 

 

 
 

Proyeksi Aliran Kas (Cash Flow) 

Aliran Kas atau Cash Flow merupakan aliran pemasukan dan pengeluaran uang yang terjadi 

selama periode operasi. Cash Flow biasanya dihitung dengan basis perhitungan tiap tahun 

dengan tujuan evaluasi yang ditentukan melalui pengurangan Cash Outlow dari Cash Inflow 

yang dihasilkan dari kegiatan investasi. Beberapa nilai yang dihitung untuk aliran kas 

diantaranya pemasukan yang terdiri dari Penjualan emas, pengembalian jaminan reklamasi, 

pengembalian jaminan pasca tambang, depresiasi, dan amortisasi. Selanjutnya terdapat biaya 

(pengeluaran) yang terdiri dari biaya produksi, biaya reklamasi, biaya pasca tambang, 

depresiasi, amortisasi, bunga pinjaman bank, depresiasi, amortisasi, pembayaran jaminan 

reklamasi, dan pajak penghasilan badan sebesar 25%. Rincian cash flow dapat dilihat pada table 

4. 

Tabel 4. Proyeksi Aliran Kas 
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Net Present Value (NPV) 

Hasil perhitungan NPV tiap tahun dengan nilai i berdasarkan hasil perhitungan IRR minimum, 

kemudian dihitung nilai Total Net Present Value (NPV) selama umur tambang. Dari hasil 

perhitungan didapat nilai NPV di PT DEF sebesar   Rp74.418.940.053 

Tabel 5. Perhitungan Net Present Value 
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Payback Period (PBP) 

Payback Period atau jangka waktu kembali investasi merupakan metode analisis konvensional 

yang mudah untuk diterapkan. Pada prinsipnya, payback period dapat terlihat dari aliran kas 

dengan memperhatikan periode yang memiliki komulatif aliran kas bernilai negatif berdekatan 

dengan periode aliran kas bernilai positif. Untuk mengetahui payback period secara rinci, maka 

digunakan perhitungan dengan menggunakan interpolasi garis linier perhitungan pbp dapat 

dilihat pada table tabel 6. 

Tabel 6. Payback Period 

 
 

Internal Rate of Return (IRR) 

Dalam menentukan nilai IRR, dibutuhkan nilai hasil proyeksi aliran kas terhadap nilai NPV. 

Nilai interest minimum ini lah yang dicari dengan menggunakan rumus interpolasi untuk 

mendapatkan nilai interest yang menghasilkan nilai NPV = 0. Berdasarkan (Tabel 4.7), didapat 

nilai Total NPV proyek dengan nilai i = 89% sejumlah  Rp 84.196.963,80. Sedangkan apabila 

nilai interest tersebut diubah menjadi i = 90 % maka nilai total NPV proyek menjadi -Rp 

64.932.280. Sehinga IRR yang didapatkan sebesar 89,56%. Perhitungan rinci IRR dapat dilihat 

pada tabel 7. 

Tabel 7. Internal Rate of Return (IRR) 

 

Analisis Sensitivitas 

Dalam perhitungan analisis investasi dan kelayakan dari suatu proyek, faktor ketidakpastian 

investasi menjadi permasalahan yang mempengaruhi tingkat kepercayaan terhadap hasil 

perhitungan. Karena itu faktor ketidakpastian harus dikuantifikasi untuk melihat sejauh mana 

faktor ketidakpastian untuk meningkatkan kepercayaan terhadap hasil hitungan. Perhitungan 

ketidakpastian investasi ini dapat melihat bagaimana tingkat kemungkinan suatu perusahaan 
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mendapatkan keuntungan atau profit (profitabilitas) dengan nilai NPV bila parameter-pamater 

yang ada dalam analisis DCFROR mengalami perubahan. Sehingga bisa diketahui parameter 

apa yang memberikan efek paling signifikan terhadap tingkat profitabilitas. Sehingga di 

asumsikan untuk melakukan suatu analisis sensitivitas diketahui kepekaan terhadap 

profitabilitas, dua parameter yang menjadi pertimbangan adalah nilai harga jual (pendapatan) 

dan biaya produksi. Dibuatlah skenario jika parameter tersebut mengalami kenaikan atau 

penurunan dengan nilai 2% sehingga diperoleh hasil  yang dapat dilihat pada tabel 8 dan 9. 

Tabel 8. Penurunan Harga Jual, Biaya Produksi Tetap 

 

Tabel 9. Biaya Produksi Meningkat, Harga Jual Tetap 
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D. Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan dalam penelitian ini, peneliti menyimpulkan beberapa hasil penelitian 

sebagai berikut: 

1. Biaya investasi yang dibutuhkan sebesar Rp   40.526.508.664. 

2. Biaya yang dikeluarkan oleh PT DEF selama 10 tahun adalah sebesar Rp   

355.412.908.576.  

3. Hasil analisis kelayakan ekonomi tambang didapat nilai Net Present Value yaitu   

Rp73.474.877.956, Internal Rate of Return yaitu 89,56 %, dan Pay Back Periode 1,22  

tahun atau setelah 1 tahun 2,64 bulan. Hal tersebut menunjukan bahwa  PT DEF layak 

secara ekonomi karena nilai NPV positif, IRR lebih besar dari IRR minimum dan PBP 

lebih kecil dari umur tambang. 

4. Hasil analisis sensitivitas ini menunjukan bahwa kegiatan penambangan dan pengolahan 

emas sensitif terhadap penurunan harga jual produk. Jika harga jual produk turun hingga 

16 %, maka perusahaan akan rugi (NPV < 0, IRR akan lebih rendah dari IRR minimum 

dan PBP akan mendekati umur tambang). Selain itu investasi ini tidak terlalu sensitif  

terhadap kenaikan biaya produksi, karena ketika biaya produksi naik di atas 48%, maka 

perusahaan ini akan mengalami kerugian. 
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