




UU Republik Indonesia
No. 28 Tahun 2014 tentang Hak Cipta

Lingkup Hak Cipta
Pasal 1
Hak Cipta adalah hak eksklusif pencipta yang timbul secara otomatis berdasarkan prinsip 
deklaratif setelah suatu ciptaan diwujudkan dalam bentuk nyata tanpa mengurangi 
pembatasan sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan.

Ketentuan Pidana
Pasal 113
(1)	 Setiap Orang yang dengan tanpa hak melakukan pelanggaran hak ekonomi 

sebagaimana dimaksud dalam Pasal 9 ayat (1) huruf i untuk Penggunaan Secara 
Komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 1 (satu) tahun dan/atau pidana 
denda paling banyak Rp 100.000.000 (seratus juta rupiah).

(2)	 Setiap Orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin Pencipta atau pemegang 
Hak Cipta melakukan pelanggaran hak ekonomi Pencipta sebagaimana dimaksud 
dalam Pasal 9 ayat (1) huruf c, huruf d, huruf f, dan/atau huruf h untuk Penggunaan 
Secara Komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 3 (tiga) tahun dan/atau 
pidana denda paling banyak Rp500.000.000,00 (lima ratus juta rupiah).

(3)	 Setiap Orang yang dengan tanpa hak dan/atau tanpa izin Pencipta atau pemegang 
Hak Cipta melakukan pelanggaran hak ekonomi Pencipta sebagaimana dimaksud 
dalam Pasal 9 ayat (l) huruf a, huruf b, huruf e, dan/atau huruf g untuk Penggunaan 
Secara Komersial dipidana dengan pidana penjara paling lama 4 (empat) tahun dan/ 
atau pidana denda paling banyak Rp1.000.000.000,00 (satu miliar rupiah).

(4)	 Setiap Orang yang memenuhi unsur sebagaimana dimaksud pada ayat (3) yang 
dilakukan dalam bentuk pembajakan, dipidana dengan pidana penjara paling lama 
10 (sepuluh) tahun dan/atau pidana denda paling banyak Rp4.000.000.000,00 (empat 
miliar rupiah).



Dr. Gustaf Naufan Febrianto AMd., SE., MM., CPFA
Dr. Maulidah Narastri, S.E., M.A., CGAA

Dr. IGN. Andhika Mahendra, SE., MM
Dr. Angga Dutahatmaja, S.Kom., M.M., CPHRM., CHCM

Editor:
Dr. Capt. Fausta Ari Barata, M.H., M.M



Penulis: Dr. Gustaf Naufan Febrianto 
AMd., SE., MM., CPFA., Dr. Maulidah 
Narastri, S.E., M.A., CGAA., Dr. IGN. 
Andhika Mahendra, SE., MM., Dr. Angga 
Dutahatmaja, S.Kom., M.M., CPHRM., 
CHCM
Editor: Dr. Capt. Fausta Ari Barata, M.H., 
M.M.
Penata Letak: Roy Candra
Desain Sampul: Bimo

15 x 23
x + 184

ISBN	 : 978-634-7138-94-1 
E-ISBN	 : 978-634-7138-89-7
DPSBN	 : 272-416-26-12-178

Diterbitkan oleh: 
CV. Defamedia Pustaka

Alamat: 
Perum Krapyak Permai Blok B1 No. 32, 
Gang 3 Rt 001 Rw 012, Merbung, Klaten 
Selatan, Klaten, Jawa Tengah

    defamediapustaka@gmail.com
             Defamedia Pustaka
        0878-4636-8133
    www.defamedia.id

Anggota IKAPI No: 306/JTE/2025

Tahun Terbit Elektronik, 2026
Cetakan Pertama, April 2026

Copyright © Para Penulis, 2026

Hak cipta dilindungi undang-undang. 
Dilarang keras menerjemahkan, memfotokopi, memperbanyak sebagian, atau 

seluruh isi buku ini tanpa izin tertulis dari penerbit.

Isi di Luar Tanggung Jawab Percetakan



Kata Pengantar v

Kata Pengantar 

P
uji dan syukur penulis panjatkan ke hadirat Tuhan 
Yang Maha Esa atas segala rahmat dan karunia-Nya 
sehingga buku Analisis Kelayakan Investasi ini dapat 

disusun dan diselesaikan dengan baik.
Perkembangan lingkungan bisnis dan perekonomian global 

yang semakin dinamis menuntut setiap pengambilan keputusan 
investasi dilakukan secara rasional, terukur, dan berbasis analisis 
yang komprehensif. Investasi bukan sekadar pengeluaran dana, 
melainkan komitmen sumber daya yang mengandung dimensi 
waktu, risiko, dan ketidakpastian. Oleh karena itu, diperlukan 
suatu pendekatan sistematis melalui analisis kelayakan investasi 
guna memastikan bahwa setiap keputusan yang diambil mampu 
menciptakan nilai (value creation) serta memberikan manfaat 
ekonomi yang berkelanjutan.

Buku ini disusun sebagai bahan ajar dan referensi akademik 
bagi mahasiswa pada bidang manajemen, akuntansi, ekonomi, 
keuangan, serta bidang studi lain yang relevan. Materi yang 
disajikan mencakup landasan konseptual investasi, hubungan 
antara risiko dan return, klasifikasi berbagai jenis investasi, 
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hingga metode evaluasi investasi berbasis nilai waktu uang 
seperti Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), 
Payback Period, dan Profitability Index. Selain itu, buku ini juga 
membahas analisis kelayakan dari berbagai aspek, yaitu aspek 
pasar dan pemasaran, teknis dan operasional, manajemen dan 
organisasi, finansial dan ekonomi, serta hukum, sosial, dan 
lingkungan.

Penyajian materi dilakukan secara sistematis dengan 
pendekatan teoritis yang terintegrasi dengan kerangka praktis, 
sehingga diharapkan mampu membantu mahasiswa dalam 
memahami konsep sekaligus mengaplikasikannya dalam 
studi kasus maupun penelitian. Buku ini juga dirancang untuk 
mendukung proses pembelajaran berbasis analisis (analytical 
learning), yang mendorong kemampuan berpikir kritis dan 
pengambilan keputusan berbasis data.

Penulis menyadari bahwa penyusunan buku ini masih 
memiliki keterbatasan. Oleh karena itu, kritik dan saran yang 
konstruktif sangat diharapkan guna penyempurnaan pada edisi 
berikutnya.

Akhir kata, penulis berharap buku ini dapat memberikan 
kontribusi akademik yang bermakna serta menjadi referensi 
yang bermanfaat dalam pengembangan ilmu manajemen 
keuangan dan pengambilan keputusan investasi yang 
profesional dan bertanggung jawab.

Penulis
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Pendahuluan
Bab I

Latar Belakang Investasi
Dalam dinamika perekonomian global yang kompetitif dan 
penuh ketidakpastian, investasi memegang peranan krusial 
sebagai penggerak utama pertumbuhan dan keberlanjutan 
suatu entitas bisnis, sektor industri, maupun perekonomian 
suatu negara. Investasi, pada hakikatnya, adalah komitmen 
atas sejumlah sumber daya (modal, waktu, tenaga) pada saat 
ini dengan harapan memperoleh manfaat atau keuntungan di 
masa yang akan datang. Sumber daya yang dialokasikan ini 
bersifat langka dan memiliki alternatif penggunaan lainnya, 
sehingga keputusan untuk berinvestasi tidak dapat dilakukan 
secara impulsif atau berdasarkan intuisi semata.

Di tingkat korporasi, investasi dalam bentuk pendirian 
pabrik baru, pengembangan produk, akuisisi teknologi, atau 
ekspansi pasar merupakan jantung dari strategi pertumbuhan. 
Investasi yang tepat dapat meningkatkan kapasitas produksi, 
memperkuat posisi kompetitif, dan menciptakan nilai jangka 
panjang bagi pemegang saham. Sebaliknya, investasi yang 
keliru atau tidak terencana dengan baik dapat berujung pada 
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kerugian finansial yang signifikan, pemborosan sumber daya, 
bahkan mengancam kelangsungan hidup perusahaan.

Pada tingkat yang lebih luas, akumulasi dari keputusan-
keputusan investasi yang dilakukan oleh pelaku usaha 
menentukan arah industrialisasi, penciptaan lapangan kerja, 
dan peningkatan kesejahteraan masyarakat. Pemerintah pun 
melakukan investasi publik dalam infrastruktur, pendidikan, 
dan kesehatan untuk mendorong pertumbuhan ekonomi yang 
inklusif dan berkelanjutan.

Namun, masa depan selalu diselimuti ketidakpastian. 
Keuntungan yang diharapkan dari sebuah investasi tidak pernah 
dapat dijamin sepenuhnya. Risiko selalu hadir dalam berbagai 
bentuk: risiko pasar, risiko operasional, risiko finansial, risiko 
regulasi, dan risiko strategis. Di sinilah konsep  kelayakan 
investasi muncul sebagai suatu kebutuhan mendasar. Analisis 
kelayakan investasi adalah suatu disiplin ilmu sekaligus seni 
yang sistematis untuk menilai apakah suatu proyek atau rencana 
investasi layak untuk dijalankan dengan mempertimbangkan 
semua aspek yang relevan, terutama aspek finansial, ekonomi, 
teknis, pasar, dan sosial-manajerial.

Buku ini hadir untuk menjawab kebutuhan akan panduan 
yang komprehensif dan aplikatif dalam menganalisis kelayakan 
suatu investasi. Pembahasan akan dimulai dari pemahaman 
mendasar tentang konsep nilai waktu uang, pengumpulan dan 
proyeksi arus kas, hingga penerapan berbagai teknik evaluasi 
finansial seperti Net Present Value (NPV), Internal Rate of 
Return (IRR), Payback Period, dan Profitability Index. Tidak 
hanya aspek kuantitatif, buku ini juga akan membahas aspek 
kualitatif dan non-finansial yang sering kali menjadi penentu 
keberhasilan sebuah investasi.

Dengan demikian, memahami dan menguasai analisis 
kelayakan investasi bukan hanya menjadi kewajiban bagi para 
investor, analis keuangan, dan manajer proyek, tetapi juga bagi 
siapa saja yang terlibat dalam pengambilan keputusan strategis 
yang berimplikasi pada alokasi sumber daya yang besar dan 
berdampak jangka panjang. Buku ini diharapkan dapat menjadi 
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referensi yang berharga untuk mengurangi ketidakpastian, 
meminimalkan risiko, dan meningkatkan probabilitas 
keberhasilan dari setiap komitmen investasi yang dilakukan.

Tujuan dan Manfaat Analisis Kelayakan Investasi
Setelah memahami konteks pentingnya investasi dan risiko 
yang melekat padanya, langkah logis berikutnya adalah 
menerapkan sebuah pendekatan sistematis untuk menyaring 
dan mengevaluasi peluang tersebut. Analisis kelayakan 
investasi berfungsi sebagai  saringan  kritis dan  panduan 
navigasi  yang esensial. Subbab ini akan menguraikan tujuan 
utama dilakukannya studi kelayakan serta manfaat konkret 
yang diperoleh berbagai pemangku kepentingan.
1.	 Tujuan Analisis Kelayakan Investasi
Analisis kelayakan investasi tidak sekadar untuk memenuhi 
persyaratan administratif. Tujuan utamanya bersifat 
fundamental dan strategis, yaitu:
a.	 Menguji Kelayakan dan Kelangsungan Hidup

Tujuan utama adalah untuk menguji secara objektif dan 
mendalam apakah sebuah ide atau rencana investasi layak 
(feasible) untuk dijalankan. Studi ini menjawab pertanyaan 
mendasar: “Apakah proyek ini dapat berjalan dengan sukses 
dan memberikan manfaat yang diharapkan?”

b.	 Menilai Profitabilitas Finansial
Analisis ini bertujuan mengukur daya tarik investasi 
dari perspektif finansial dengan menghitung dan 
memproyeksikan tingkat pengembalian (return) yang 
diharapkan, serta membandingkannya dengan biaya modal 
(cost of capital) dan risiko yang ditanggung.

c.	 Mengidentifikasi dan Memitigasi Risiko
Tujuannya adalah untuk mengungkap secara dini semua 
potensi risiko baik teknis, pasar, finansial, operasional, 
maupun regulasi yang mungkin menghadang. Selanjutnya, 
analisis ini berusaha merancang strategi atau alternatif 
untuk meminimalkan dampak risiko tersebut.
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d.	 Menyediakan Dasar Pengambilan Keputusan yang Rasional
Analisis kelayakan berfungsi sebagai alat bantu keputusan 
(decision-making tool) yang komprehensif. Hasil studi 
menyajikan data kuantitatif dan kualitatif yang terstruktur, 
sehingga keputusan “maju” atau “tidak maju” (go/no-
go decision) dapat diambil berdasarkan pertimbangan 
yang rasional, objektif, dan terdokumentasi, bukan hanya 
berdasarkan spekulasi atau intuisi.

e.	 Merancang Rencana Implementasi yang Efisien
Analisis yang baik tidak berhenti pada evaluasi, tetapi 
juga berfungsi sebagai landasan perencanaan. Tujuannya 
adalah untuk mengidentifikasi kebutuhan sumber daya 
(modal, manusia, teknologi), menyusun timeline, dan 
merencanakan struktur organisasi yang optimal untuk 
pelaksanaan proyek jika dinyatakan layak.

f.	 Memfasilitasi Pendanaan
Laporan analisis kelayakan yang komprehensif sering 
menjadi dokumen kunci yang diminta oleh lembaga 
keuangan (bank, investor ventura, pasar modal) atau pihak 
pemberi dana lainnya. Tujuannya adalah membuktikan 
bahwa proyek tersebut kredibel, menguntungkan, dan 
mampu mengembalikan pinjaman atau memberikan imbal 
hasil yang memadai bagi investor.

2.	 Manfaat Analisis Kelayakan Investasi
Pelaksanaan analisis kelayakan yang seksama memberikan 
manfaat yang signifikan bagi berbagai pihak:
a.	 Bagi Investor dan Pemilik Modal:

1)	 Meminimalkan Kerugian:  Menghindari investasi pada 
proyek yang memiliki prospek kegagalan tinggi.

2)	 Mengoptimalkan Alokasi Modal:  Mengarahkan dana 
terbatas ke peluang investasi yang paling menjanjikan 
(highest and safest return).

3)	 Memberikan Rasa Aman: Keputusan investasi didasarkan 
pada penelitian mendalam, mengurangi kecemasan 
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akibat ketidakpastian.
b.	 Bagi Manajemen Perusahaan

1)	 Sebagai Alat Perencanaan Strategis:  Membantu 
menyeleksi proyek yang selaras dengan visi, misi, dan 
kemampuan strategis perusahaan.

2)	 Meningkatkan Akuntabilitas:  Memberikan justifikasi 
yang jelas kepada dewan direksi dan pemegang saham 
atas keputusan yang diambil.

3)	 Memperjelas Skala dan Cakupan Proyek: Mendefinisikan 
dengan jelas apa yang akan dikerjakan, sehingga 
memudahkan eksekusi dan pengendalian.

c.	 Bagi Kreditur dan Pemberi Pinjaman (Bank)
1)	 Alat Analisis Kredit:  Menjadi bahan utama untuk 

menilai kemampuan bayar (repayment capacity) dan 
kelayakan kredit dari calon debitur.

2)	 Meminimalkan Kredit Macet:  Membantu bank 
menghindari pemberian pinjaman untuk proyek yang 
berisiko gagal.

3)	 Bagi Pemerintah dan Masyarakat (Untuk Proyek 
Publik/Sosial):

d.	 Menjamin Manfaat Sosial-Ekonomi
Memastikan bahwa investasi publik (seperti infrastruktur) 
memberikan manfaat ekonomi (seperti penyerapan tenaga 
kerja, peningkatan PDRB) dan sosial yang lebih besar 
dibandingkan biayanya.

e.	 Transparansi dan Akuntabilitas Publik
Memberikan dasar yang dapat dipertanggungjawabkan 
kepada masyarakat atas penggunaan anggaran negara.

Secara keseluruhan, analisis kelayakan investasi 
adalah  investasi itu sendiri sebelum berinvestasi. Biaya dan 
waktu yang dikeluarkan untuk melakukan studi kelayakan 
yang mendalam merupakan pencegahan (preventive cost) yang 
jauh lebih murah dibandingkan kerugian yang akan diderita 
jika terlibat dalam sebuah investasi yang gagal. Oleh karena 



Analisis Kelayakan Investasi6

itu, penguasaan terhadap metode dan praktik terbaik dalam 
analisis ini merupakan kompetensi kunci bagi siapa pun yang 
terlibat dalam dunia investasi dan pembangunan.

Ruang Lingkup Analisis Kelayakan Investasi
Analisis kelayakan investasi bukanlah kajian satu dimensi yang 
hanya berfokus pada angka-angka keuangan. Ia merupakan 
suatu pendekatan holistik dan multidisiplin yang memerlukan 
pemeriksaan dari berbagai sudut pandang untuk mendapatkan 
gambaran utuh tentang viabilitas suatu proyek. Ruang lingkup 
ini menentukan sejauh mana dan aspek apa saja yang harus 
diteliti sebelum sebuah keputusan investasi diambil.

Secara umum, ruang lingkup analisis kelayakan investasi 
mencakup lima aspek utama yang saling berkaitan dan harus 
dikaji secara simultan. Kegagalan dalam salah satu aspek dapat 
membatalkan kelayakan secara keseluruhan, sekalipun aspek 
lainnya sangat menjanjikan.
1.	 Aspek Pasar dan Pemasaran
Aspek ini menjadi fondasi utama, karena menjawab 
pertanyaan:  “Apakah produk/jasa yang dihasilkan akan laku 
dan diserap oleh pasar?”
a.	 Analisis Permintaan: Mengestimasi besar dan karakteristik 

permintaan saat ini (market size) serta memproyeksikan 
pertumbuhannya di masa depan.

b.	 Analisis Penawaran dan Persaingan:  Mengidentifikasi 
kekuatan, kelemahan, jumlah, dan kapasitas pesaing, serta 
mengukur market share yang dapat direbut.

c.	 Analisis Konsumen:  Memahami perilaku, preferensi, 
segmentasi, dan daya beli calon konsumen.

d.	 Strategi Pemasaran:  Merumuskan bauran pemasaran 
(marketing mix) yang tepat, meliputi produk, harga, 
distribusi, dan promosi.

e.	 Proyeksi Penjualan:  Menentukan volume dan nilai 
penjualan yang realistis, yang akan menjadi input kunci 
dalam analisis finansial.
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2.	 Aspek Teknis dan Operasional
Aspek ini menjawab pertanyaan:  “Bagaimana produk/jasa itu 
akan dihasilkan atau disediakan?” Ia berfokus pada kelayakan 
fisik dan operasional proyek.
a.	 Pemilihan Teknologi: Menentukan jenis teknologi, mesin, 

dan peralatan yang sesuai dengan skala usaha, serta 
menganalisis tingkat kecanggihan dan keusangannya 
(obsolescence).

b.	 Penentuan Lokasi:  Menganalisis kelayakan lokasi proyek 
berdasarkan kedekatan dengan bahan baku, pasar tenaga 
kerja, infrastruktur, peraturan tata ruang, dan faktor biaya.

c.	 Rencana Produksi atau Operasi:  Menghitung kapasitas 
produksi, menentukan layout pabrik atau fasilitas, 
merancang aliran proses, dan menyusun jadwal operasi.

d.	 Kebutuhan Bahan Baku dan Utilitas:  Menjamin 
ketersediaan, kualitas, kontinuitas, dan biaya bahan baku 
serta pendukung operasi (listrik, air, limbah).

3.	 Aspek Manajemen dan Organisasi
Aspek ini menjawab pertanyaan: “Siapa yang akan menjalankan 
dan bagaimana mengorganisirnya?”  Keberhasilan proyek 
sangat bergantung pada manusia yang mengelolanya.
a.	 Struktur Organisasi:  Merancang bagan organisasi yang 

efektif, jelas dalam pembagian tugas, wewenang, dan 
tanggung jawab.

b.	 Kebutuhan Sumber Daya Manusia:  Menyusun rencana 
rekrutmen, job description, dan skema kompensasi untuk 
semua level jabatan.

c.	 Kualitas Tim Manajemen:  Mengevaluasi pengalaman, 
kompetensi, dan rekam jejak (track record) dari tim inti 
yang akan memimpin proyek.

4.	 Aspek Finansial dan Ekonomi
Aspek ini merupakan  inti kuantitatif  dari analisis, yang 
menjawab pertanyaan:  “Apakah proyek ini menguntungkan 
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secara finansial dan layak secara ekonomi?”
a.	 Estimasi Biaya Investasi (Capital Expenditure/

CAPEX): Menghitung semua biaya awal untuk mendirikan 
proyek (tanah, bangunan, mesin, pra-operasional).

b.	 Estimasi Biaya Operasional (Operational Expenditure atau 
OPEX): Memproyeksikan biaya tetap dan variabel selama 
operasional.

c.	 Sumber dan Struktur Pembiayaan:  Merencanakan 
komposisi modal sendiri (equity) dan modal pinjaman 
(debt) serta biayanya (suku bunga, dividen).

d.	 Proyeksi Laporan Keuangan: Menyusun proyeksi Laporan 
Laba Rugi, Arus Kas, dan Neraca selama usia proyek.

e.	 Evaluasi Kelayakan Finansial:  Menghitung dan 
menganalisis kriteria investasi seperti  NPV (Net Present 
Value), IRR (Internal Rate of Return), Payback Period, dan 
Profitability Index (PI).

f.	 Analisis Sensitivitas dan Risiko Finansial:  Menguji 
ketahanan proyek terhadap perubahan variabel kritis 
(seperti harga jual turun, biaya naik) dan menghitung titik 
impas (Break-Even Point).

5.	 Aspek Hukum, Lingkungan, dan Sosial
Aspek ini menjawab pertanyaan: “Apakah proyek ini mematuhi 
semua regulasi dan diterima oleh lingkungan serta masyarakat 
sekitar?”
a.	 Kelayakan Hukum:  Memastikan kepemilikan lahan, 

kejelasan badan usaha, perizinan yang diperlukan (IU, IMB, 
HAKI, dan lain-lain), serta kesesuaian dengan peraturan 
perundang-undangan.

b.	 Analisis Dampak Lingkungan (AMDAL/UKL-
UPL):  Mengidentifikasi dampak proyek terhadap 
lingkungan dan menyusun rencana pengelolaan serta 
pemantauannya.

c.	 Dampak Sosial dan Ekonomi Masyarakat:  Menganalisis 
dampak proyek terhadap penciptaan lapangan kerja, 
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kesempatan usaha bagi UMKM, serta penerimaan 
masyarakat setempat.

Definisi dan Konsep Dasar Investasi
Investasi dapat didefinisikan dari berbagai perspektif, namun 
pada intinya mengandung kesamaan konsep:
1.	 Secara Umum: Investasi adalah pengorbanan sumber daya 

tertentu pada masa sekarang dengan harapan memperoleh 
sejumlah manfaat (benefit) di masa depan.

2.	 Dalam Keuangan Korporasi:  Investasi adalah komitmen 
dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat 
ini, dengan tujuan untuk memperoleh sejumlah keuntungan 
(return) di masa yang akan datang. Keuntungan ini dapat 
berupa arus kas (cash flow), pendapatan (income), atau 
apresiasi nilai (capital gain).

3.	 Ciri Khas Investasi: Dari definisi tersebut, tiga elemen kunci 
investasi adalah Pengorbanan Sekarang  (outlay), Jangka 
Waktu (time period), dan Ekspektasi Manfaat/Keuangan di 
Masa Depan (expected return).

Klasifikasi Investasi
Investasi dapat dikategorikan berdasarkan berbagai sudut 
pandang, yang akan memengaruhi pendekatan analisisnya.
1.	 Berdasarkan Sifat Aset:

a.	 Investasi Riil (Real Investment):  Penanaman modal 
pada aset fisik atau operasional yang langsung 
digunakan untuk menghasilkan barang/jasa. Contoh: 
pembelian pabrik, mesin, pembukaan cabang baru, 
penelitian dan pengembangan.

b.	 Investasi Finansial (Financial Investment): Penanaman 
modal pada aset finansial (sekuritas) yang mewakili 
klaim atas aset riil milik pihak lain. Contoh: pembelian 
saham, obligasi, reksa dana.
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2.	 Berdasarkan Hubungan dengan Kegiatan Usaha:
a.	 Investasi Independen (Independent 

Investment): Proyek investasi yang keputusannya tidak 
memengaruhi penerimaan atau penolakan proyek 
investasi lainnya.

b.	 Investasi Saling Berkaitan (Mutually Exclusive 
Investment):  Pilihan di antara dua atau lebih proyek 
investasi yang bersaing, di mana penerimaan satu 
proyek secara otomatis menolak proyek lainnya.

3.	 Berdasarkan Tujuan:
a.	 Penggantian (Replacement): Investasi untuk mengganti 

aset yang sudah tua atau usang demi mempertahankan 
efisiensi.

b.	 Ekspansi (Expansion): Investasi untuk meningkatkan 
kapasitas produksi guna melayani pasar yang 
berkembang.

c.	 Diversifikasi (Diversification):  Investasi pada lini 
produk atau pasar baru untuk menyebar risiko.

d.	 Wajib (Mandatory/Regulatory):  Investasi yang 
diharuskan oleh peraturan, misalnya untuk memenuhi 
standar lingkungan atau keselamatan.
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Konsep Dasar 
Investasi

Bab II

Definisi Investasi
Dalam konteks ekonomi dan keuangan, istilah investasi sering 
digunakan secara longgar. Namun, untuk kepentingan analisis 
kelayakan yang ketat, diperlukan definisi yang operasional dan 
tegas. Subbab ini akan menguraikan pengertian investasi dari 
berbagai perspektif untuk membentuk fondasi pemahaman 
yang kuat.

Secara esensial, investasi adalah pengorbanan sumber 
daya pada saat ini dengan ekspektasi memperoleh manfaat di 
masa depan. Pengorbanan tersebut umumnya bersifat pasti 
dan segera, sementara manfaat yang diharapkan bersifat belum 
pasti dan tertunda. Dari pengertian ini, tiga elemen inti investasi 
dapat diidentifikasi:
1.	 Pengorbanan (Sacrifice/Outlay)
Investasi selalu melibatkan komitmen atau penyerahan sumber 
daya yang dimiliki saat ini. Sumber daya ini paling sering 
berupa modal uang (capital), tetapi dapat juga berupa waktu, 
tenaga, keahlian, atau aset lainnya.
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2.	 Jangka Waktu (Time Horizon)
Selalu terdapat jeda waktu antara saat pengorbanan dilakukan 
dengan saat manfaat diharapkan diperoleh. Jangka waktu ini 
bisa pendek (kurang dari setahun), menengah (1-5 tahun), atau 
panjang (lebih dari 5 tahun).

3.	 Ekspektasi Manfaat Masa Depan (Expected Future Benefit)
Motivasi utama investasi adalah untuk mendapatkan imbal 
hasil (return) yang melebihi pengorbanan awal. Manfaat ini 
dapat berupa, Keuntungan Finansial (Financial Return) berupa 
bunga, dividen, sewa, atau kenaikan nilai aset (capital gain) 
dan manfaat Non-Finansial (Non-Financial Benefit) berupa 
peningkatan kapasitas produksi, pangsa pasar, keunggulan 
kompetitif, nama baik (goodwill), atau manfaat sosial dan 
lingkungan.

Jenis-jenis Investasi
Memahami klasifikasi atau jenis-jenis investasi merupakan 
langkah penting dalam analisis kelayakan, karena setiap jenis 
memiliki karakteristik, tujuan, risiko, dan metode evaluasi 
yang berbeda. Pengelompokan ini membantu investor dan 
analis dalam memilih kerangka analisis yang tepat dan 
membandingkan alternatif-alternatif yang tersedia. Investasi 
dapat dikategorikan berdasarkan beberapa dimensi, antara 
lain:
1.	 Berdasarkan Sifat atau Objek Aset
Klasifikasi ini merupakan yang paling mendasar dan 
membedakan antara investasi pada aset riil dan aset finansial.

2.	 Investasi Riil (Real Investment atau Physical Investment)
Penanaman modal pada aset berwujud (tangible assets) yang 
digunakan secara langsung dalam proses produksi barang 
atau jasa. Investasi ini langsung menciptakan atau menambah 
kapasitas produktif. Karakteristik investasi riil memiliki nilai 
guna (utility value), umumnya kurang likuid (sulit dicairkan 
dengan cepat tanpa potongan harga), dan nilainya dapat 
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dipengaruhi oleh depresiasi fisik maupun keusangan fungsional. 
Contohnya pembangunan pabrik baru, pembelian mesin 
dan peralatan, pengembangan teknologi, pembelian gedung 
perkantoran, eksplorasi sumber daya alam, serta penelitian dan 
pengembangan (R&D). 

3.	 Investasi Finansial (Financial Investment atau Portfolio 
Investment):

Penanaman modal pada instrumen keuangan (sekuritas) yang 
memberikan klaim atas arus kas atau aset riil milik pihak 
lain. Investasi ini tidak secara langsung menambah kapasitas 
produktif perekonomian, tetapi memfasilitasi perpindahan 
dana dari pihak yang berkelebihan (investor) kepada pihak 
yang membutuhkan (perusahaan/pemerintah). Karakteristik 
investasi finansial bersifat likuid (dapat diperdagangkan di 
pasar sekunder), nilainya berupa nilai klaim (claim value), 
dan harganya sangat dipengaruhi oleh sentimen pasar dan 
ekspektasi. Contohnya pembelian saham, obligasi, reksa dana, 
surat utang, dan instrumen derivatif seperti opsi dan futures.

4.	 Berdasarkan Hubungan dengan Kegiatan Usaha Pokok
Klasifikasi ini penting dalam perencanaan strategis perusahaan.
a.	 Investasi Strategis (Strategic Investment)

Investasi yang berkaitan langsung dengan bisnis inti 
(core business) perusahaan untuk mempertahankan atau 
meningkatkan keunggulan kompetitifnya. Contohnya 
perusahaan mobil berinvestasi pada lini perakitan robotik.

b.	 Investasi Non-Strategis (Non-Strategic/Financial 
Investment)
Investasi yang tidak berkaitan langsung dengan operasi 
utama, biasanya bertujuan untuk mengoptimalkan 
kelebihan dana (idle cash) atau diversifikasi. Contohnya 
perusahaan manufaktur membeli saham perusahaan 
properti.
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5.	 Berdasarkan Tujuan atau Sifat Pengeluaran
Klasifikasi ini membantu dalam perencanaan anggaran modal 
(capital budgeting).
a.	 Investasi Penggantian (Replacement Investment) 

Investasi untuk mengganti aset yang telah usang, rusak, 
atau tidak efisien dengan aset baru yang sejenis guna 
mempertahankan tingkat operasi yang ada. Tujuannya 
adalah penghematan biaya (cost saving). Contoh: Mengganti 
mesin lama dengan mesin baru yang lebih hemat energi.

b.	 Investasi Ekspansi (Expansion Investment): 
Investasi untuk meningkatkan kapasitas produksi 
guna melayani permintaan pasar yang berkembang 
atau memasuki segmen pasar baru. Tujuannya adalah 
peningkatan pendapatan (revenue enhancement). Contoh: 
Membangun pabrik kedua di wilayah berbeda.

c.	 Investasi Diversifikasi (Diversification Investment) 
Investasi untuk memperkenalkan lini produk baru 
atau masuk ke bisnis baru yang berbeda dari bisnis 
inti. Tujuannya adalah menyebar risiko bisnis. Contoh: 
Perusahaan makanan minuman membuka divisi retail.

d.	 Investasi Wajib (Mandatory/Regulatory Investment)
Investasi yang harus dilakukan untuk mematuhi peraturan 
perundang-undangan, seperti investasi pada pengolahan 
limbah (waste treatment) atau peralatan keselamatan 
kerja. Investasi ini mungkin tidak menghasilkan return 
finansial langsung, tetapi menghindarkan perusahaan dari 
denda atau penutupan.

6.	 Berdasarkan Hubungan Antar-Proyek (Capital Budgeting)
Klasifikasi ini krusial dalam proses seleksi proyek ketika 
perusahaan memiliki beberapa alternatif.
a.	 Investasi Independen (Independent Projects)

Penerimaan atau penolakan satu proyek tidak memengaruhi 
kelayakan proyek lainnya. Proyek-proyek ini dapat 
dievaluasi secara terpisah. Contoh: Proyek pembangunan 
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kantor cabang di Kota A dan proyak instalasi panel surya 
di pabrik.

b.	 Investasi Saling Meniadakan (Mutually Exclusive 
Projects)
Penerimaan satu proyek akan secara otomatis meniadakan 
(menolak) proyek lainnya. Analisis harus memilih satu 
yang terbaik di antara alternatif yang saling bersaing. 
Contoh: Memilih antara membangun gedung 10 lantai atau 
15 lantai di lahan yang sama; memilih antara teknologi A 
atau teknologi B untuk lini produksi yang sama.

c.	 Investasi Saling Bergantung (Dependent/Contingent 
Projects)
Kelayakan satu proyek bergantung pada penerimaan proyek 
lainnya. Contoh: Proyek pembangunan pusat distribusi 
hanya layak jika proyek perluasan pabrik diterima lebih 
dulu.

7.	 Berdasarkan Sumber Pembiayaan
Klasifikasi ini berkaitan dengan struktur modal dan risiko 
finansial.
a.	 Investasi dengan Modal Sendiri (Equity Investment)

Seluruh dana investasi berasal dari kekayaan pemilik 
perusahaan. Risiko bisnis dan finansial sepenuhnya 
ditanggung pemilik.

b.	 Investasi dengan Modal Pinjaman (Debt-Financed 
Investment)
Sebagian atau seluruh dana investasi berasal dari pinjaman 
(utang). Proyek harus menghasilkan return yang cukup 
untuk membayar bunga dan pokok pinjaman. Memicu 
adanya financial leverage.

c.	 Investasi dengan Modal Campuran
Kombinasi antara modal sendiri dan modal pinjaman, yang 
merupakan praktek paling umum.
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Risiko dan Return Investasi
Hubungan antara risiko (risk) dan tingkat pengembalian 
(return) merupakan inti dari setiap keputusan investasi. Sebuah 
investasi yang layak bukan sekadar menjanjikan keuntungan, 
tetapi harus menawarkan keuntungan yang sepadan dengan 
tingkat ketidakpastian yang ditanggung. Subbab ini membahas 
dua konsep yang tak terpisahkan ini sebagai dasar untuk menilai 
daya tarik suatu peluang investasi.
1.	 Pengertian dan Komponen Return (Tingkat Pengembalian)
Return adalah imbal hasil atau keuntungan yang diperoleh dari 
suatu investasi. Dalam analisis kelayakan, return dipandang 
sebagai arus kas yang dihasilkan oleh investasi tersebut.
a.	 Bentuk-Bentuk Return:

1)	 Pendapatan Periodik (Income)
Arus kas yang diterima secara berkala selama umur 
investasi, seperti dividen dari saham, bunga dari 
obligasi, atau laba bersih tahunan dari sebuah proyek.

2)	 Keuntungan Modal (Capital Gain)
Peningkatan nilai pasar dari aset investasi itu sendiri, 
yang direalisasikan ketika aset dijual. Dalam proyek riil, 
ini dapat berupa  nilai sisa  (salvage value) pada akhir 
umur ekonomi.

b.	 Cara Mengukur Return:
1)	 Return Absolut 

Selisih antara nilai akhir investasi (termasuk 
pendapatan) dengan nilai awal.
Contoh: Investasi Rp. 100 juta menghasilkan arus kas 
Rp. 120 juta dalam setahun. Return absolut = Rp. 20 
juta.

2)	 Return Relatif (Rate of Return)
Return yang dinyatakan dalam persentase dari investasi 
awal. Ini adalah ukuran yang lebih bermakna untuk 
perbandingan.
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Contoh: Dari kasus di atas, Rate of Return = (Rp 20 juta 
/ Rp 100 juta) x 100% = 20% per tahun.

3)	 Expected Return
Rata-rata tertimbang dari semua kemungkinan 
tingkat pengembalian, yang dihitung berdasarkan 
probabilitas terjadinya setiap skenario. Ini adalah 
return yang  diharapkan  di masa depan, bukan yang 
sudah terjadi.

2.	 Pengertian dan Sumber Risiko Investasi
Risiko investasi didefinisikan sebagai kemungkinan 
penyimpangan antara return aktual yang diterima dengan return 
yang diharapkan. Semakin besar kemungkinan penyimpangan 
(baik ke atas maupun ke bawah), semakin tinggi risikonya. 
Sumber risiko dalam investasi, khususnya investasi riil, sangat 
beragam:
a.	 Risiko Bisnis (Business Risk)

Risiko yang melekat pada operasional perusahaan atau 
proyek itu sendiri, seperti fluktuasi permintaan, persaingan, 
kegagalan produksi, atau manajemen yang tidak efektif.

b.	 Risiko Finansial (Financial Risk)
Risiko yang timbul karena penggunaan utang (leverage) 
dalam pembiayaan investasi. Utang menciptakan kewajiban 
tetap membayar bunga, yang dapat memberatkan jika 
kinerja proyek menurun.

c.	 Risiko Pasar (Market Risk)
Risiko yang dipengaruhi oleh faktor eksternal makro yang 
memengaruhi seluruh pasar atau sektor, seperti resesi 
ekonomi, perubahan suku bunga, inflasi, atau gejolak 
politik.

d.	 Risiko Likuiditas (Liquidity Risk)
Kesulitan untuk mengubah aset investasi menjadi kas 
dengan cepat tanpa mengalami penurunan harga yang 
signifikan. Investasi riil umumnya memiliki risiko likuiditas 
tinggi.
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e.	 Risiko Suku Bunga (Interest Rate Risk)
Risiko bahwa perubahan tingkat suku bunga umum akan 
menurunkan nilai sekarang (present value) dari arus kas 
masa depan suatu investasi.

f.	 Risiko Nilai Tukar (Exchange Rate Risk)
Muncul jika investasi melibatkan transaksi dalam mata 
uang asing.

3.	 Hubungan Fundamental: Risk-Return Trade-off
Prinsip dasar dalam keuangan adalah:  “High Risk, High 
Return; Low Risk, Low Return.” Hubungan ini bersifat positif 
dan linear dalam kondisi pasar yang efisien.
a.	 Investasi Berisiko Rendah  (misal: deposito bank) 

menawarkan return yang rendah.
b.	 Investasi Berisiko Tinggi  (misal: startup teknologi atau 

proyek eksplorasi tambang) harus menawarkan  proyeksi 
return yang tinggi untuk menarik minat investor.

Dalam analisis kelayakan, prinsip ini dimanifestasikan 
melalui  Tingkat Pengembalian Minimum yang 
Diisyaratkan  (Required Rate of Return  atau  Hurdle Rate). 
Tingkat ini, yang sering diwakili oleh biaya modal (cost of 
capital), adalah return minimum yang harus dipenuhi oleh 
sebuah proyek untuk dianggap layak. Proyek berisiko lebih 
tinggi akan menggunakan hurdle rate yang lebih tinggi sebagai 
tingkat diskonto dalam perhitungan Net Present Value (NPV).

4.	 Pendekatan Mengelola Risiko dalam Analisis Kelayakan
Analisis kelayakan yang baik tidak hanya mengidentifikasi 
risiko, tetapi juga mengelolanya melalui beberapa pendekatan 
kuantitatif dan kualitatif:
a.	 Analisis Sensitivitas (Sensitivity Analysis)

Menguji seberapa sensitif kelayakan investasi (misal, nilai 
NPV) terhadap perubahan satu variabel kritis tertentu 
(seperti harga jual, volume penjualan, atau biaya bahan 
baku). Tujuannya adalah mengidentifikasi variabel-variabel 



Konsep Dasar Investasi 19

yang paling berpengaruh (“critical success factors”).
b.	 Analisis Skenario (Scenario Analysis)

Mengevaluasi kinerja investasi di bawah beberapa kombinasi 
kondisi (skenario) yang berbeda, seperti skenario pesimis, 
paling mungkin, dan optimis.

c.	 Analisis Titik Impas (Break-Even Analysis)
Menghitung tingkat penjualan minimum (dalam unit atau 
rupiah) yang harus dicapai agar investasi tidak rugi. Analisis 
ini memberikan gambaran tentang margin of safety.

d.	 Analisis Simulasi (Simulation Analysis)
Menggunakan model probabilistik untuk menghasilkan 
distribusi probabilitas dari berbagai kemungkinan outcome, 
memberikan gambaran risiko yang lebih komprehensif.

e.	 Diversifikasi
Dalam konteks portofolio proyek, perusahaan dapat 
mengurangi risiko dengan mengombinasikan investasi 
yang tidak berkorelasi positif sempurna.

f.	 Asuransi dan Lindung Nilai (Hedging)
Mentransfer sebagian risiko kepada pihak lain melalui 
instrumen keuangan atau kontrak asuransi.

Prinsip-prinsip Investasi yang Baik
Setelah memahami definisi, jenis, serta hubungan risiko 
dan return, langkah krusial berikutnya adalah merumuskan 
seperangkat prinsip panduan. Prinsip-prinsip ini berfungsi 
sebagai filosofi dasar dan rambu-rambu yang harus dipatuhi 
sebelum, selama, dan setelah proses analisis teknis dilakukan. 
Menerapkan prinsip-prinsip ini secara konsisten dapat 
mencegah kesalahan fatal dan meningkatkan probabilitas 
keberhasilan investasi jangka panjang.
1.	 Prinsip Dasar dalam Pengambilan Keputusan Investasi

a.	 Prinsip Nilai Waktu Uang (Time Value of Money)
Uang yang tersedia saat ini lebih berharga daripada 
jumlah nominal yang sama di masa depan 
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karena potensi kapasitasnya untuk menghasilkan 
bunga atau return. Setiap analisis investasi yang 
baik  harus  mendiskontokan arus kas masa depan ke 
nilai sekarang (present value) untuk perbandingan yang 
adil dengan pengeluaran awal.

b.	 Prinsip Arus Kas (Cash Flow Principle)
Fokus analisis harus pada  arus kas riil  (actual cash 
inflows and outflows), bukan pada laba akuntansi. Laba 
bersih mencakup banyak akrual dan penyusutan non-
kas, sementara arus kas merepresentasikan kemampuan 
riil proyek untuk menghasilkan uang tunai.

c.	 Prinsip Analisis Incremental (Incremental Analysis 
Principle)
Hanya arus kas diferensial atau tambahan yang timbul 
sebagai akibat langsung dari penerimaan suatu proyek 
yang relevan untuk dianalisis. Biaya-biaya tertanam 
(sunk costs) yang telah dikeluarkan dan tidak dapat 
dikembalikan, serta arus kas yang tidak terpengaruh 
oleh keputusan, harus diabaikan.

d.	 Prinsip Biaya Peluang (Opportunity Cost Principle)
Sumber daya yang digunakan dalam suatu investasi 
memiliki nilai alternatif tertingginya (next best 
alternative). Nilai alternatif terbaik ini, yang hilang 
karena dipilihnya suatu proyek, harus dipertimbangkan 
sebagai biaya. Biaya modal (cost of capital) adalah 
manifestasi utama dari prinsip ini.

e.	 Prinsip Risk-Return Trade-off
Seperti dijelaskan sebelumnya, tidak ada return 
tinggi tanpa risiko yang sepadan. Investasi yang baik 
memerlukan identifikasi, kuantifikasi, dan pengelolaan 
risiko secara aktif, serta memastikan bahwa ekspektasi 
return cukup untuk mengompensasi risiko yang diambil.
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2.	 Prinsip Strategis dan Perilaku
a.	 Prinsip Memiliki Margin of Safety

Selalu masukkan faktor keamanan dalam asumsi dan 
proyeksi. Jangan berinvestasi tepat pada titik impas 
yang dihitung; investasilah hanya ketika ada ruang atau 
margin yang cukup antara proyeksi terbaik dan titik 
kegagalan. Ini adalah prinsip utama untuk mengatasi 
ketidakpastian dan kesalahan estimasi.

b.	 Prinsip Memahami Apa yang Anda Investasikan (Know 
What You Own)
Lakukan penelitian mendalam (due diligence) dan 
jangan pernah berinvestasi pada bisnis, teknologi, atau 
sektor yang tidak Anda pahami. Analisis kelayakan 
adalah alat untuk mencapai pemahaman yang 
komprehensif ini.

c.	 Prinsip Investasi Jangka Panjang (Long-Term Horizon)
Investasi riil yang baik umumnya membutuhkan waktu 
untuk matang dan memberikan return optimal. Hindari 
keputusan berdasarkan keuntungan jangka pendek 
yang spekulatif. Fokuslah pada fundamental ekonomi 
proyek yang berkelanjutan.

d.	 Prinsip Disiplin dan Objektivitas (Discipline and 
Objectivity)
Patuhi proses dan kriteria analisis yang telah ditetapkan. 
Jangan biarkan emosi, euphoria (fear of missing out), 
atau tekanan sosial mengaburkan penilaian objektif 
berdasarkan data dan logika dari studi kelayakan.

e.	 Prinsip Diversifikasi
Untuk perusahaan, jangan menaruh semua sumber 
daya pada satu proyek. Kombinasikan berbagai proyek 
dengan profil risiko dan return yang berbeda, atau 
dari sektor yang tidak berkorelasi sempurna, untuk 
mengurangi risiko total portofolio investasi perusahaan.
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3.	 Prinsip Etika dan Tanggung Jawab
a.	 Prinsip Kelayakan Berkelanjutan (Sustainable 

Feasibility)
Investasi yang baik tidak hanya layak secara ekonomi 
dan finansial, tetapi juga mempertimbangkan dampak 
lingkungan dan sosial (ESG: Environmental, Social, 
and Governance). Kelayakan hukum, lingkungan, 
dan sosial adalah pilar yang setara dengan kelayakan 
finansial.

b.	 Prinsip Transparansi dan Akuntabilitas (Transparency 
and Accountability)
Proses analisis, asumsi, data, dan keputusan 
harus terdokumentasi dengan jelas dan dapat 
dipertanggungjawabkan kepada semua pemangku 
kepentingan (stakeholders), termasuk investor, 
karyawan, dan masyarakat.
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Jenis-jenis Investasi
Bab III

K
eputusan investasi tidak bersifat homogen. Setiap 
peluang investasi memiliki karakteristik unik yang 
memerlukan pendekatan analisis yang spesifik. Oleh 

karena itu, pemahaman yang komprehensif tentang berbagai 
jenis investasi menjadi landasan kritis sebelum melakukan studi 
kelayakan. Klasifikasi investasi membantu investor dan analis 
dalam memilih metodologi analisis yang tepat, menentukan 
parameter dan asumsi yang relevan, membandingkan proyek-
proyek yang setara, menyusun strategi alokasi modal yang 
optimal. Bab ini akan menguraikan klasifikasi investasi 
berdasarkan berbagai perspektif, dengan penekanan khusus 
pada implikasinya terhadap proses analisis kelayakan.

Investasi Riil
Investasi riil, atau sering disebut physical investment atau capital 
investment, merupakan inti dari pembentukan kekayaan 
ekonomi dan pertumbuhan bisnis yang berkelanjutan. Berbeda 
dengan investasi finansial yang bersifat klaim tidak langsung, 
investasi riil melibatkan komitmen langsung terhadap aset-aset 
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produktif yang digunakan untuk menciptakan barang dan jasa.
1.	 Definisi dan Karakteristik Inti
Investasi riil didefinisikan sebagai pengeluaran modal (capital 
expenditure/CAPEX) untuk memperoleh, mengembangkan, 
atau meningkatkan aset fisik maupun non-fisik yang secara 
langsung digunakan dalam proses produksi atau operasional 
suatu usaha.

Karakteristik utama yang membedakannya dari investasi 
finansial adalah:
a.	 Nilai Guna (Utility Value)

Nilai utamanya berasal dari kapasitas produktif atau 
kegunaan operasionalnya dalam menghasilkan output, 
bukan semata-mata dari spekulasi harga di pasar.

b.	 Likuiditas Rendah
Aset riil umumnya tidak mudah dijual kembali dengan cepat 
tanpa potongan harga yang signifikan, karena pasar untuk 
aset tersebut seringkali tipis (thin market) dan pembelinya 
spesifik.

c.	 Risiko yang Unik dan Spesifik
Risikonya sangat terkait dengan operasional bisnis itu 
sendiri (business risk), seperti kegagalan teknologi, 
persaingan produk, fluktuasi harga input, dan perubahan 
regulasi industri.

d.	 Membentuk Kapasitas Produktif Baru
Investasi riil secara langsung menambah atau meningkatkan 
stok modal (capital stock) suatu perusahaan atau 
perekonomian, sehingga berkontribusi pada peningkatan 
kapasitas produksi dan potensi pertumbuhan output di 
masa depan.

e.	 Membutuhkan Manajemen Aktif
Investasi riil memerlukan keterlibatan langsung dalam 
pengelolaan operasional, pemeliharaan, dan pengembangan 
aset tersebut.
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2.	 Bentuk-bentuk Investasi Riil
Investasi riil dapat dikelompokkan menjadi dua bentuk utama:
a.	 Investasi pada Aset Berwujud (Tangible Assets):

1)	 Aset Tetap (Fixed Assets)
Pembelian atau konstruksi tanah, gedung, pabrik, 
mesin, kendaraan operasional, dan peralatan.

2)	 Infrastruktur
Pengembangan infrastruktur pendukung seperti 
jaringan listrik, sistem pendingin, atau jalan internal 
pabrik.

3)	 Persediaan Strategis (Inventory)
Peningkatan persediaan bahan baku atau barang jadi 
sebagai bagian dari strategi ekspansi.

b.	 Investasi pada Aset Tidak Berwujud (Intangible Assets):
1)	 Pengembangan Produk & Teknologi (R&D)

Biaya penelitian dan pengembangan untuk produk, 
proses, atau teknologi baru.

2)	 Sumber Daya Manusia (Human Capital)
Program pelatihan ekstensif, pengembangan 
kompetensi, atau akuisisi tim ahli.

3)	 Kekayaan Intelektual
Pembelian atau pengembangan merek dagang (brand), 
hak paten, hak cipta, lisensi, atau perangkat lunak 
(software) khusus.

4)	 Goodwill dan Hubungan Strategis
Investasi untuk membangun reputasi, jaringan 
distribusi, atau kemitraan bisnis yang eksklusif.

3.	 Motif dan Tujuan Investasi Riil
Perusahaan melakukan investasi riil dengan beberapa tujuan 
strategis, yang telah disinggung sebelumnya namun perlu 
pendalaman:
a.	 Meningkatkan Efisiensi dan Mengurangi Biaya (Cost 

Savings)
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Motif utama investasi penggantian. Contoh: Mengganti 
mesin lama dengan mesin otomatis yang lebih hemat energi 
dan bahan baku.

b.	 Meningkatkan Kapasitas dan Pendapatan (Revenue 
Enhancement)
Motif utama investasi ekspansi. Contoh: Membangun lini 
produksi baru untuk melayani permintaan yang melampaui 
kapasitas saat ini.

c.	 Mempertahankan atau Meningkatkan Posisi Kompetitif
Berinvestasi pada teknologi mutakhir atau diferensiasi 
produk untuk tetap relevan di pasar. Contoh: Retailer 
berinvestasi besar-besaran pada sistem logistik 
dan e-commerce.

d.	 Memenuhi Kewajiban Regulasi (Compliance)
Investasi wajib untuk mematuhi standar lingkungan, 
keselamatan, atau kualitas baru. Contoh: Instalasi alat 
pengolah limbah cair (IPAL) baru.

e.	 Masuk ke Pasar atau Bisnis Baru (Strategic Entry)
Motif utama diversifikasi. Contoh: Perusahaan farmasi 
berinvestasi membangun fasilitas produksi vaksin.

4.	 Implikasi terhadap Analisis Kelayakan
Sifat-sifat khusus investasi riil menuntut pendekatan analisis 
kelayakan yang komprehensif dan multidisiplin. Sebuah studi 
kelayakan untuk investasi riil yang baik  harus  mencakup 
penilaian mendalam terhadap lima aspek berikut, yang akan 
dibahas detail di bab-bab selanjutnya:
a.	 Aspek Pasar dan Pemasaran

Menjamin ada permintaan yang cukup untuk output yang 
dihasilkan oleh aset riil tersebut.

b.	 Aspek Teknis dan Operasional
Menilai kelayakan teknologi, lokasi, proses produksi, dan 
ketersediaan input. Ini adalah analisis  feasibility  secara 
fisik.
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c.	 Aspek Manajemen dan Organisasi
Mengevaluasi kemampuan tim untuk mengoperasikan dan 
mengelola aset yang baru.

d.	 Aspek Finansial dan Ekonomi
Menghitung profitabilitas, mengukur arus kas, dan menilai 
nilai ekonomi proyek dengan teknik seperti NPV, IRR, dan 
Payback Period. Ini adalah inti kuantitatif dari analisis.

e.	 Aspek Hukum, Lingkungan, dan Sosial
Memastikan kepatuhan hukum, mengelola dampak 
lingkungan (AMDAL/UKL-UPL), dan mendapatkan social 
license to operate dari masyarakat.

5.	 Tantangan dalam Investasi Riil
Investasi riil menghadapi tantangan yang lebih kompleks 
dibanding investasi finansial:
a.	 Irreversibilitas yang Tinggi (Sunk Cost Besar)

Dana yang telah dikeluarkan untuk pembangunan fisik sulit 
ditarik kembali jika proyek gagal.

b.	 Ketidakpastian yang Besar
Jangka waktu yang panjang meningkatkan ketidakpastian 
terhadap kondisi pasar, teknologi, dan regulasi di masa 
depan.

c.	 Keterkaitan yang Kompleks
Keberhasilan investasi riil sering bergantung pada faktor 
eksternal seperti kebijakan pemerintah, ketersediaan 
infrastruktur publik, dan stabilitas politik.

Investasi Finansial
Sebagai pasangan konseptual dari investasi riil, investasi 
finansial merupakan instrumen krusial dalam dunia keuangan 
modern untuk mengalirkan dana dari pihak yang berkelebihan 
(penabung/investor) kepada pihak yang memerlukan modal 
(perusahaan/pemerintah). Meskipun bukan fokus utama buku 
ini, pemahaman tentang investasi finansial sangat penting 
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untuk memahami konteks biaya modal dan alternatif alokasi 
dana.

Investasi finansial adalah penanaman dana ke dalam 
sekuritas atau instrumen keuangan dengan harapan 
memperoleh penghasilan (dalam bentuk bunga, dividen, atau 
sewa) dan/atau keuntungan dari apresiasi nilai (capital gain) di 
masa depan.

Esensi dari investasi finansial adalah pemilikan atas klaim 
(claim) terhadap aset riil dan arus kas yang dihasilkannya, 
bukan kepemilikan atau pengelolaan langsung atas aset riil 
itu sendiri. Investor membeli secarik kertas (atau entri digital) 
yang mewakili hak, bukan membeli pabriknya secara fisik.
1.	 Karakteristik Pembeda Utama
Investasi finansial dapat diklasifikasikan berdasarkan 
karakteristiknya:
a.	 Likuiditas Tinggi

Sebagian besar instrumen finansial (terutama yang 
diperdagangkan di bursa seperti saham dan obligasi) dapat 
dibeli dan dijual dengan relatif mudah di pasar sekunder. 
Ini memberikan fleksibilitas bagi investor untuk mengubah 
portofolionya dengan cepat.

b.	 Divisibilitas Sempurna
Modal dapat dipecah dalam unit yang sangat kecil. Investor 
bisa membeli 1 lot saham (100 unit) atau sejumlah kecil 
obligasi, suatu hal yang tidak mungkin dilakukan jika ingin 
berinvestasi langsung pada sepetak tanah atau seperangkat 
mesin pabrik.

c.	 Harga Ditentukan Pasar (Market-Driven)
Nilai investasi sangat dinamis dan ditentukan oleh 
pertemuan permintaan dan penawaran di pasar finansial, 
yang dipengaruhi oleh sentimen, ekspektasi, berita, dan 
faktor makroekonomi.

d.	 Risiko Utama adalah Risiko Pasar dan Risiko Kredit
Risiko dominan sering kali bersifat sistematik (memengaruhi 
seluruh pasar) seperti risiko suku bunga, inflasi, dan gejolak 



Jenis-jenis Investasi 29

politik. Untuk instrumen utang, risiko kredit (default risk) 
dari penerbit juga menjadi pertimbangan utama.

e.	 Tidak Langsung Membentuk Kapasitas Produktif Baru
Ketika membeli saham di pasar sekunder, uang investor 
berpindah ke investor lain, bukan langsung ke perusahaan. 
Investasi baru langsung ke perusahaan (misalnya via right 
issue) hanya terjadi di pasar perdana.

2.	 Jenis-Jenis Utama Instrumen Investasi Finansial
Investasi finansial dapat diklasifikasikan berdasarkan sifat 
klaimnya:
a.	 Instrumen Penyertaan (Equity Instruments):

Saham Biasa (Common Stock), mewakili kepemilikan 
parsial (ekuitas) dalam suatu perusahaan. Return berasal 
dari dividen dan capital gain. Risikonya tinggi, tetapi potensi 
return-nya tidak terbatas. Pemegang saham memiliki hak 
suara.

b.	 Instrumen Utang (Debt Instruments):
1)	 Obligasi (Bonds), Surat utang jangka panjang yang 

menjanjikan pembayaran bunga (kupon) tetap dan 
pengembalian pokok pada jatuh tempo. Risiko utama 
adalah risiko gagal bayar (default risk) dan risiko suku 
bunga.

2)	 Surat Utang Negara (SUN)/Government Bonds, obligasi 
yang diterbitkan pemerintah, umumnya dianggap bebas 
risiko gagal bayar (default-free).

3)	 Deposito Berjangka, penyimpanan dana di bank untuk 
jangka waktu tertentu dengan imbal suku bunga tetap.

c.	 Instrumen Investasi Kolektif (Collective Investment 
Schemes):
Reksa Dana (Mutual Funds), wadah yang menghimpun 
dana dari banyak investor untuk diinvestasikan ke dalam 
portofolio sekuritas oleh Manajer Investasi. Memberikan 
keuntungan diversifikasi dan manajemen profesional untuk 
investor kecil.
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d.	 Instrumen Derivatif (Derivatives):
Opsi (Options) dan Futures, kontrak keuangan yang nilainya 
diturunkan (derived) dari nilai aset dasar (underlying 
asset) seperti saham, indeks, atau komoditas. Umumnya 
digunakan untuk lindung nilai (hedging) atau spekulasi, 
dan memiliki risiko yang sangat tinggi.

3.	 Motif Investasi Finansial
Investasi finansial memiliki beberapa motif, antara lain:
a.	 Pendapatan Tetap (Current Income), mendapatkan arus 

kas reguler dari bunga atau dividen (misalnya: investor 
pensiunan).

b.	 Pertumbuhan Modal (Capital Appreciation), mencari 
keuntungan dari kenaikan harga jual aset finansial 
(misalnya: investor yang membeli saham growth).

c.	 Pelestarian Modal (Capital Preservation), menjaga nilai 
pokok investasi dari erosi inflasi dengan risiko minimal 
(misalnya: investasi pada deposito atau SUN).

d.	 Diversifikasi Portofolio, menyebarkan risiko dengan 
memiliki berbagai jenis aset finansial yang tidak berkorelasi 
sempurna.

e.	 Pengendalian (Khusus untuk Saham), membeli saham 
dalam porsi besar untuk mengendalikan atau memengaruhi 
manajemen perusahaan.

4.	 Implikasi terhadap Analisis Kelayakan Investasi Riil
Pemahaman tentang investasi finansial tidak dapat dipisahkan 
dari analisis investasi riil karena dua alasan fundamental:
a.	 Penentuan Biaya Modal (Cost of Capital)

Tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor 
finansial (pemegang saham dan pemberi pinjaman) 
dalam berinvestasi pada perusahaan menjadi dasar untuk 
menghitung tingkat diskonto (hurdle rate) dalam menilai 
kelayakan suatu proyek riil. Jika sebuah proyek riil tidak 
dapat menghasilkan return setidaknya sebesar biaya modal 
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dari alternatif investasi finansial, maka proyek tersebut 
tidak layak.

b.	 Konsep Biaya Peluang (Opportunity Cost)
Dana yang diinvestasikan dalam proyek riil memiliki 
alternatif lain, yaitu diinvestasikan dalam portofolio 
finansial di pasar modal. Return yang bisa diperoleh dari 
portofolio pasar (misalnya, diukur dengan indeks saham) 
merupakan acuan biaya peluang yang penting.

Investasi Langsung dan Tidak Langsung
Klasifikasi berdasarkan tingkat keterlibatan dan struktur 
kepemilikan ini sangat penting dalam menentukan hak kontrol, 
tanggung jawab operasional, kompleksitas manajemen, serta 
profil risiko dan return dari suatu investasi. Pemahaman atas 
perbedaan ini membantu investor memilih bentuk partisipasi 
yang paling sesuai dengan kapasitas sumber daya dan tujuan 
strategis mereka.
1.	 Investasi Langsung (Direct Investment)
Investasi langsung adalah bentuk penanaman modal di mana 
investor secara personal atau korporasi memiliki kepemilikan 
dan pengendalian langsung atas aset riil atau perusahaan yang 
menjadi objek investasi dengan ciri-ciri utama:
a.	 Kontrol dan Kepemilikan Langsung, investor bertindak 

sebagai pemilik (owner) yang menanggung risiko dan 
menikmati manfaat secara langsung. Mereka memiliki 
wewenang penuh atau mayoritas dalam pengambilan 
keputusan operasional, keuangan, dan strategis.

b.	 Keterlibatan Manajerial Aktif, investor umumnya terlibat 
langsung dalam pengelolaan dan pengawasan harian 
bisnis, atau menunjuk tim manajemen yang sepenuhnya 
bertanggung jawab kepada mereka.

c.	 Modal dan Komitmen yang Besar, umumnya membutuhkan 
komitmen sumber daya finansial dan non-finansial (waktu, 
keahlian) yang signifikan.
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d.	 Tidak Ada Perantara, hubungan antara investor dengan 
aset/proyek bersifat langsung, tanpa melalui badan hukum 
perantara yang mengelola kolektif dana banyak pihak.

Berikut adalah bentuk-bentuk investasi langsung, di 
antaranya adalah:
a.	 Pendirian Perusahaan Baru (Greenfield Investment), 

membangun operasi dari nol, termasuk pembelian lahan, 
konstruksi, dan perekrutan tenaga kerja.

b.	 Akuisisi (Acquisition), membeli sebagian besar atau seluruh 
saham atau aset dari perusahaan yang sudah berjalan.

c.	 Ekspansi atau Cabang Perusahaan yang Dimiliki 
Sepenuhnya (Wholly-Owned Subsidiary).

d.	 Kepemilikan Tunggal atas Aset Riil, misalnya, seorang 
investor membeli sebuah gedung untuk disewakan dan 
mengelola penyewaan tersebut sendiri.

2.	 Investasi Tidak Langsung (Indirect Investment)
Investasi tidak langsung adalah bentuk penanaman modal 
di mana investor  tidak memiliki kepemilikan atau kendali 
langsung atas aset riil yang mendasarinya, melainkan memiliki 
klaim atas aset-aset tersebut melalui suatu perantara atau 
instrumen keuangan dengan ciri-ciri utama:
a.	 Kepemilikan dan Kontrol Bersifat Tidak Langsung 

(Portfolio), investor adalah pemilik dari sebuah “klaim” 
(sekuritas) yang diterbitkan oleh suatu entitas yang 
mengelola aset riil. Kontrol operasional tetap di tangan 
manajemen entitas tersebut.

b.	 Keterlibatan Manajerial Pasif, investor tidak terlibat dalam 
pengelolaan operasional sehari-hari. Mereka berperan 
sebagai portfolio investor.

c.	 Divisibilitas dan Aksesibilitas, memungkinkan investor 
dengan modal terbatas untuk berpartisipasi dalam 
kepemilikan aset-aset besar (seperti gedung perkantoran, 
pembangkit listrik, atau portofolio perusahaan) yang tidak 
mungkin mereka beli sendiri.
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d.	 Adanya Perantara, dana investor dihimpun dan dikelola 
oleh sebuah entitas perantara, seperti Manajer Investasi, 
Sponsor Proyek, atau Perusahaan Publik.

Adapun bentuk-bentuk investasi tidak langsung adalah:
a.	 Investasi Melalui Pasar Modal, membeli saham perusahaan 

publik. Investor memiliki kepemilikan parsial tetapi tidak 
mengendalikan operasional.

b.	 Investasi Kolektif, melalui  reksa dana, exchange-traded 
fund (ETF), atau dana investasi lainnya yang portofolionya 
berisi berbagai sekuritas.

c.	 Investasi Melalui Entitas Khusus (Special Purpose Vehicle/
SPV), dalam proyek infrastruktur skala besar, investor 
sering menanamkan modal ke dalam SPV yang dibentuk 
khusus untuk membangun dan mengoperasikan satu 
proyek. Investor memiliki saham di SPV, bukan aset fisik 
proyek secara langsung.

d.	 Investasi melalui Private Equity/Venture Capital Fund, 
dana dari banyak investor dihimpun dan dikelola oleh firma 
(general partner) untuk diinvestasikan dalam perusahaan-
perusahaan privat.

Investasi Jangka Pendek dan Jangka Panjang
Klasifikasi berdasarkan horizon waktu atau jangka waktu 
investasi memiliki implikasi strategis dan teknis yang sangat 
signifikan. Horizon waktu tidak hanya menentukan sifat 
likuiditas dan tujuan investasi, tetapi juga secara langsung 
mempengaruhi metode analisis, kriteria penilaian, dan 
parameter risiko yang digunakan dalam studi kelayakan.
1.	 Investasi Jangka Pendek (Short-Term Investment)
Investasi jangka pendek umumnya merujuk pada penanaman 
dana dengan periode pengembalian atau holding period kurang 
dari satu tahun.
a.	 Tujuan Utama

Likuiditas dan pelestarian modal (Capital Preservation), 
bukan pertumbuhan. Tujuannya adalah untuk mengelola 
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kas (cash management) sementara, menghasilkan 
pendapatan tambahan dari dana menganggur (idle cash), 
atau mempersiapkan dana untuk kebutuhan operasional 
jangka pendek.

b.	 Karakteristik:
1)	 Likuiditas Sangat Tinggi, dapat dengan cepat dikonversi 

menjadi kas dengan risiko kerugian modal yang 
minimal.

2)	 Risiko Rendah, fluktuasi harga/nilai relatif kecil.
3)	 Return Relatif Rendah, sejalan dengan prinsip risk-

return trade-off.
4)	 Sifatnya Sering Finansial, jarang berupa investasi riil 

yang baru dibangun.

2.	 Investasi Jangka Menengah (Medium-Term Investment)
Investasi jangka menengah mencakup periode antara satu 
hingga lima tahun. Kategori ini sering menjadi area abu-abu 
yang bisa mencakup elemen modal kerja strategis dan aset 
tetap ringan.
a.	 Tujuan Utama, kombinasi antara pendapatan dan 

pertumbuhan modal yang moderat, serta peningkatan 
efisiensi operasional.

b.	 Karakteristik:
1)	 Likuiditas menengah.
2)	 Risiko dan potensi return lebih tinggi daripada jangka 

pendek.
3)	 Dapat berupa investasi riil yang memiliki umur 

ekonomis terbatas.

3.	 Investasi Jangka Panjang (Long-Term Investment)
Investasi jangka panjang adalah komitmen sumber daya dengan 
horizon waktu lebih dari lima tahun, seringkali mencapai 10, 
20, atau bahkan lebih dari 50 tahun (seperti infrastruktur). Ini 
adalah fokus utama dari analisis kelayakan investasi riil yang 
mendalam.
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a.	 Tujuan utama adalah pertumbuhan kekayaan yang 
signifikan (capital appreciation), peningkatan kapasitas 
produksi, dan penciptaan nilai berkelanjutan (sustainable 
value). Sering terkait dengan strategi pertumbuhan dan 
kelangsungan hidup perusahaan.

b.	 Karakteristik:
1)	 Likuiditas Sangat Rendah.
2)	 Risiko Sangat Tinggi, ketidakpastian jangka panjang 

(perubahan teknologi, preferensi konsumen, regulasi, 
kondisi ekonomi makro).

3)	 Potensi Return Tertinggi.  Menawarkan kompensasi 
atas risiko dan ketidakpastian jangka panjang.

4)	 Bersifat Strategis dan Seringkali Irreversible. Keputusan 
sulit dibatalkan tanpa kerugian besar (sunk cost tinggi).
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Risiko dan Return 
Investasi

Bab IV

Definisi Risiko dan Return
Dalam konteks analisis kelayakan investasi, return didefinisikan 
sebagai  seluruh manfaat ekonomi, terutama yang bersifat 
finansial, yang diharapkan akan diperoleh dari suatu investasi 
selama periode waktu tertentu.
1.	 Perspektif Arus Kas:  Return dipandang sebagai  arus kas 

masuk bersih (net cash inflows)  yang dihasilkan oleh 
aset investasi. Pandangan ini lebih disukai daripada laba 
akuntansi karena fokus pada likuiditas riil.

2.	 Elemen Kunci dalam Definisi:
a.	 Manfaat Ekonomi, dapat berupa penerimaan uang 

tunai (cash), penghematan biaya (cost saving), atau 
peningkatan nilai aset.

b.	 Diharapkan di Masa Depan (Expected), return bersifat 
prospektif dan belum terealisasi, sehingga mengandung 
unsur ketidakpastian.

c.	 Periode Waktu, return selalu terkait dengan suatu 
horizon investasi, bisa harian, tahunan, atau selama 
umur proyek.
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Risiko investasi didefinisikan sebagai tingkat ketidakpastian 
atau variabilitas seputar hasil (return) aktual yang akan 
diperoleh dari suatu investasi dibandingkan dengan hasil yang 
diharapkan. Inti dari Risiko adalah Ketidakpastian, bukan 
sekadar kemungkinan rugi, tetapi lebih pada kemungkinan 
adanya penyimpangan (deviation) dari outcome yang 
direncanakan atau diharapkan. Penyimpangan ini bisa ke arah 
yang lebih buruk (menyebabkan kerugian) atau lebih baik 
(menghasilkan keuntungan tak terduga).

Konsep Penyimpangan (Deviation) risiko diukur dari 
seberapa besar kemungkinan return aktual akan “menyimpang” 
dari expected return. Semakin lebar rentang kemungkinan hasil, 
dan semakin besar kemungkinan hasil yang ekstrem (sangat 
buruk atau sangat baik), semakin tinggi risikonya.

Dalam literatur klasik, risk mengacu pada situasi di mana 
probabilitas berbagai outcome dapat diperkirakan (seperti 
dalam permainan dadu). Uncertainty mengacu pada situasi 
di mana probabilitas outcome tidak dapat diketahui. Namun, 
dalam praktik analisis investasi modern, kedua istilah ini sering 
digunakan secara bergantian, dan risiko dipahami sebagai 
ketidakpastian yang dapat dimodelkan.

Jenis-jenis Risiko Investasi
Memahami ragam dan karakteristik risiko yang dihadapi suatu 
investasi merupakan langkah awal kritis dalam analisis kelayakan. 
Identifikasi risiko yang komprehensif memungkinkan analis 
untuk mengukur, mengelola, dan menginternalisasikannya ke 
dalam keputusan investasi secara lebih akurat. Risiko investasi 
dapat diklasifikasikan dari berbagai perspektif, yang masing-
masing memberikan wawasan penting untuk tindakan mitigasi.
1.	 Klasifikasi Berdasarkan Sumber dan Lingkup Dampak

a.	 Risiko Sistematis (Systematic Risk) atau Risiko Pasar 
(Market Risk)
Risiko yang melekat pada seluruh pasar atau 
perekonomian secara keseluruhan, sehingga tidak dapat 
dihindari dengan diversifikasi. Risiko ini memengaruhi 
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hampir semua jenis investasi, meski dalam derajat yang 
berbeda. 
Sumber Utama:
1)	 Risiko Daya Beli (Purchasing Power Risk/Inflation 

Risk)
Risiko bahwa inflasi akan mengikis nilai riil dari 
return yang diterima. Uang Rp 1 juta yang diterima 
setahun lagi memiliki daya beli yang lebih rendah 
daripada hari ini jika terjadi inflasi.

2)	 Risiko Suku Bunga (Interest Rate Risk)
Risiko bahwa perubahan tingkat suku bunga 
umum akan berdampak buruk pada nilai investasi. 
Kenaikan suku bunga biasanya menurunkan nilai 
sekarang (present value) dari arus kas masa depan, 
terutama untuk aset berpendapatan tetap dan 
proyek jangka panjang.

3)	 Risiko Pasar (Market Risk)
Risiko yang timbul dari fluktuasi harga di pasar 
keuangan secara keseluruhan akibat siklus ekonomi, 
resesi, atau gejolak geopolitik.

4)	 Risiko Nilai Tukar (Exchange Rate Risk)
Berkaitan dengan investasi yang melibatkan 
transaksi atau aset berdenominasi mata uang asing.

b.	 Risiko Tidak Sistematis (Unsystematic Risk) atau 
Risiko Spesifik (Specific Risk)
Risiko yang unik untuk suatu perusahaan, industri, atau 
proyek tertentu. Risiko ini berasal dari faktor-faktor 
internal dan eksternal spesifik yang dapat dikurangi 
atau dihilangkan melalui diversifikasi yang tepat.
Sumber Utama:
1)	 Risiko Bisnis (Business Risk)

Risiko operasional yang melekat pada kegiatan 
usaha inti. Contoh: kegagalan produk baru, serangan 
pesaing, perubahan selera konsumen, mogok kerja, 
ketergantungan pada pemasok tunggal.
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2)	 Risiko Finansial (Financial Risk)
Risiko tambahan yang timbul dari keputusan 
pendanaan perusahaan, khususnya penggunaan 
utang (financial leverage). Kewajiban tetap 
membayar bunga dan pokok pinjaman 
meningkatkan volatilitas laba pemegang saham.

3)	 Risiko Proyek (Project Risk)
Risiko yang spesifik pada pelaksanaan suatu 
proyek investasi. Contoh:  cost overrun  (kelebihan 
anggaran), keterlambatan jadwal (schedule delay), 
kegagalan teknologi yang dipilih, kinerja kontraktor 
yang buruk.

4)	 Risiko Regulasi/Legal (Regulatory/Legal Risk)
Risiko akibat perubahan peraturan pemerintah 
yang merugikan, sengketa hukum, atau masalah 
perizinan.

2.	 Klasifikasi Berdasarkan Sifat dan Tahapan Investasi
a.	 Risiko Pembangunan (Development/Construction 

Risk)
Terjadi pada fase sebelum operasional (pre-operational 
phase). Meliputi risiko teknis konstruksi, perolehan 
lahan, izin, dan kelebihan biaya.

b.	 Risiko Operasional (Operational Risk)
Terjadi saat proyek sudah berjalan. Meliputi risiko 
kegagalan peralatan, kecelakaan kerja, fluktuasi harga 
input, ketidakcukupan kualitas sumber daya manusia, 
dan gangguan rantai pasok.

c.	 Risiko Pasar Produk (Product Market Risk)
Risiko bahwa produk atau jasa yang dihasilkan 
tidak dapat dijual dengan harga dan volume yang 
diproyeksikan. Ini adalah inti dari risiko bisnis.

d.	 Risiko Lingkungan dan Sosial (Environmental & Social 
Risk)
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Risiko yang timbul dari dampak proyek terhadap 
lingkungan (polusi) dan masyarakat sekitar (konflik 
sosial, penolakan masyarakat/LSM). Dapat berujung 
pada denda, penutupan operasi, atau kerusakan 
reputasi.

e.	 Risiko Likuiditas (Liquidity Risk)
Khusus untuk investasi riil, ini adalah risiko 
ketidakmampuan menjual aset dengan cepat pada 
harga wajar. Aset yang sangat khusus (idiosyncratic) 
memiliki risiko likuiditas tinggi.

3.	 Klasifikasi Berdasarkan Kemampuan untuk Dikendalikan
a.	 Risiko yang Dapat Dikendalikan (Controllable Risk)

Risiko yang dapat dikurangi atau dihilangkan melalui 
tindakan manajemen yang baik. Contoh: Risiko 
operasional (dengan prosedur standar), risiko proyek 
(dengan manajemen proyek yang ketat), sebagian risiko 
finansial (dengan kebijakan utang yang konservatif).

b.	 Risiko yang Tidak Dapat Dikendalikan (Uncontrollable 
Risk)
Risiko yang berada di luar kendali manajemen 
perusahaan. Contoh: Risiko bencana alam (force 
majeure), risiko perubahan kebijakan moneter 
pemerintah, risiko perang. Untuk risiko ini, strategi 
utama adalah  mitigasi dampak  (misalnya, dengan 
asuransi) atau penghindaran (avoidance).

Pengukuran Risiko dan Return
Setelah risiko dan return didefinisikan serta diidentifikasi jenis-
jenisnya, langkah kritis berikutnya adalah mengukur kedua 
konsep ini secara kuantitatif. Pengukuran yang objektif dan 
tepat memungkinkan perbandingan antar proyek, penilaian 
kelayakan yang lebih akurat, dan komunikasi yang jelas 
mengenai potensi hasil dan ketidakpastiannya. Subbab ini 
membahas alat-alat ukur fundamental untuk return dan risiko.
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1.	 Pengukuran Risiko
Risiko diukur sebagai besarnya penyimpangan (dispersion) 
dari outcome yang diharapkan.
a.	 Ukuran Risiko Absolut (Mengukur Penyimpangan dalam 

Satuan Return)
1)	 Rentang (Range)

Selisih antara return terbaik dan terburuk yang 
mungkin. Keterbatasannya hanya melihat dua titik 
ekstrem, mengabaikan distribusi di antaranya.

2)	 Varians (Variance-σ²) dan Simpangan Baku (Standard 
Deviation- σ)
Mengukur sebaran rata-rata dari setiap kemungkinan 
return terhadap  expected return.  Simpangan Baku 
(σ)  adalah akar kuadrat dari varians dan merupakan 
ukuran risiko yang paling umum. Rumus (Data 
Probabilistik) adalah:

σ = √[ Σ p_i x (R_i - E(R))² ]

Semakin tinggi  σ, semakin tinggi risiko karena 
return aktual memiliki potensi penyimpangan yang 
lebih besar dari yang diharapkan. Contoh: Proyek A (σ 
= 5%) lebih berisiko daripada Proyek B (σ = 2%).

b.	 Ukuran Risiko Relatif (Membandingkan Risiko per Unit 
Return)
Koefisien Variasi (Coefficient of Variation - CV). 
Menstandarisasi risiko (σ) dengan membaginya 
dengan  expected return  (E(R)). Sangat berguna untuk 
membandingkan risiko proyek-proyek dengan skala return 
yang berbeda. Rumusnya adalah:

CV = σ / E(R)

Semakin rendah CV, semakin baik risk-return trade-
off-nya. Proyek dengan CV lebih rendah dianggap lebih 
efisien (memberikan return lebih tinggi per unit risiko, atau 
risiko lebih rendah per unit return).
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c.	 Pengukuran Risiko dalam Konteks Portofolio Proyek: 
Kovarians dan Korelasi
Ketika perusahaan memiliki banyak proyek (portofolio), 
risiko total bukan penjumlahan sederhana risiko masing-
masing proyek. Risiko dapat dikurangi jika proyek-
proyek tidak bergerak searah sempurna.Kovarians 
(Covariance)  mengukur seberapa besar dua return 
proyek bergerak bersama. Koefisien Korelasi (Correlation 
Coefficient - ρ) mengukur kekuatan dan arah hubungan 
linier dua proyek, dinormalisasi antara -1 hingga +1.
ρ = +1: Sempurna searah (tidak ada manfaat diversifikasi).
ρ = 0: Tidak berkorelasi (ada manfaat diversifikasi).
ρ = -1:  Sempurna berlawanan arah (manfaat diversifikasi 
maksimal).

2.	 Pengukuran Return
Return investasi dapat diukur dengan berbagai metode, dari 
yang sederhana hingga kompleks, tergantung pada kompleksitas 
dan horizon waktu investasi.
a.	 Pengukuran Return untuk Proyek Tunggal

1)	 Return Absolut (Absolute Return/Rupiah)Keuntungan 
bersih dalam satuan moneter (Rupiah). Rumusnya 
adalah:

Return Absolut = Total Penerimaan Kas - Total 
Pengeluaran Kas

Keterbatasannya adalah tidak mempertimbangkan 
besarnya modal awal dan jangka waktu.

2)	 Tingkat Pengembalian Sederhana (Simple Rate of 
Return/Accounting Rate of Return - ARR)
Mengukur return sebagai persentase dari investasi awal 
atau investasi rata-rata, seringkali berdasarkan laba 
akuntansi, bukan arus kas. Rumusnya adalah:

ARR = (Rata-rata Laba Tahunan Setelah Pajak / 
Investasi Awal) x 100%.
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Kelebihannya adalah sederhana, mudah dipahami, 
namun kekurangannya Mengabaikan nilai waktu uang 
dan pola timing arus kas.

3)	 Metode Berbasis Nilai Waktu Uang (Time-Adjusted 
Measures)
a)	 Net Present Value (NPV) 

Mengukur nilai bersih yang diciptakan proyek dalam 
satuan uang hari ini (present value). Rumusnya 
adalah:

NPV = Σ [CFt / (1 + r)^t] - Initial Investment CFt = 
Arus Kas pada periode t, r = Tingkat Diskonto (cost 

of capital), t = Periode waktu

Jika NPV > 0 berarti proyek menciptakan nilai, 
return-nya melebihi biaya modal. Semakin tinggi 
NPV, semakin tinggi return (nilai) yang diciptakan.

b)	 Internal Rate of Return (IRR)
Mengukur  tingkat pengembalian persentase  yang 
dihasilkan secara internal oleh proyek. Tingkat 
diskonto (r) yang membuat NPV = 0. Jika  IRR > 
biaya modal berarti proyek layak. IRR adalah rate 
of return efektif tahunan proyek.

c)	 Profitability Index (PI)/Benefit-Cost Ratio (BCR)
Mengukur  efisiensi  investasi dengan 
membandingkan nilai sekarang manfaat terhadap 
nilai sekarang biaya. Rumusnya adalah:

PI = (NPV + Initial Investment)/Initial Investment 
= PV of Future Cash Flows/Initial Investment

Jika PI > 1 berarti proyek layak. PI 1.2 berarti 
setiap Rp 1.000 yang diinvestasikan menciptakan 
nilai sekarang Rp 1.200.

b.	 Pengukuran Return yang Diharapkan (Expected Return)
Untuk situasi dengan beberapa kemungkinan outcome 
(skenario), return diukur sebagai rata-rata tertimbang 
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probabilistik. Rumusnya adalah:

E(R) = Σ (p_i * R_i)
E(R) = Expected Return, p_i = Probabilitas skenario i, R_i 
= Return pada skenario i

Strategi Mengelola Risiko Investasi
Identifikasi dan pengukuran risiko hanya memiliki nilai jika 
diikuti dengan tindakan pengelolaan yang efektif. Proses 
manajemen risiko merupakan bagian integral dari analisis 
kelayakan, yang bertujuan untuk memodifikasi profil risiko 
suatu investasi agar lebih sesuai dengan toleransi risiko investor 
dan meningkatkan probabilitas tercapainya  expected return. 
Subbab ini membahas kerangka dan strategi praktis untuk 
mengelola berbagai jenis risiko yang telah diidentifikasi.
1.	 Kerangka Umum Manajemen Risiko (Risk Management 

Framework)
Proses pengelolaan risiko dalam studi kelayakan mengikuti 
suatu siklus yang sistematis:
a.	 Identifikasi Risiko (Risk Identification), mendaftar semua 

potensi risiko.
b.	 Analisis dan Pengukuran Risiko (Risk Analysis & 

Assessment), mengevaluasi dampak (impact) dan 
kemungkinan terjadinya (probability) setiap risiko, serta 
mengukur kontribusinya terhadap variabilitas return 
(misalnya, melalui analisis sensitivitas).

c.	 Pengembangan Strategi Respons Risiko (Risk Response 
Development), menentukan tindakan spesifik untuk 
menangani setiap risiko utama. Tahap ini adalah inti dari 
manajemen risiko.

d.	 Implementasi dan Pemantauan (Implementation & 
Monitoring), melaksanakan rencana mitigasi dan memantau 
perkembangan risiko selama siklus hidup proyek, termasuk 
penyesuaian strategi jika diperlukan.
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2.	 Strategi Umum (Generic Strategies) untuk Menghadapi 
Risiko

Terdapat empat strategi utama (4T’s) yang dapat diterapkan 
terhadap suatu risiko:
a.	 Toleransi (Tolerate atau Accept), memutuskan untuk 

menerima risiko karena biaya untuk mengelolanya lebih 
besar daripada dampak potensialnya, atau karena risikonya 
berada dalam risk appetite yang dapat diterima. Strategi ini 
biasanya disertai dengan penyediaan cadangan kontinjensi 
(contingency reserve) dalam anggaran.

b.	 Terminasi atau Tolak (Terminate/Avoid), mengambil 
keputusan untuk tidak melanjutkan aktivitas yang memicu 
risiko, atau mengubah rencana proyek agar risiko tersebut 
tidak lagi relevan. Contoh: Memilih lokasi lain untuk 
menghindari risiko konflik sosial, atau memilih teknologi 
yang lebih matang untuk menghindari risiko kegagalan 
teknis.

c.	 Treatment/Mitigasi (Treat/Mitigate), melakukan tindakan 
aktif untuk mengurangi kemungkinan (probability) 
terjadinya risiko dan/atau mengurangi besarnya dampak 
(severity) jika risiko benar-benar terjadi. 

d.	 Transfer (Transfer), mengalihkan konsekuensi 
finansial suatu risiko kepada pihak ketiga. Ini  tidak 
menghilangkan  risiko itu sendiri, tetapi memindahkan 
beban finansialnya.

3.	 Teknik dan Instrumen Spesifik untuk Mitigasi dan Transfer 
Risiko
a.	 Untuk Risiko Finansial dan Pasar

1)	 Hedging dengan Derivatif
a)	 Kontrak Berjangka (Futures) dan Forward

Mengunci harga jual atau beli di masa depan 
untuk komoditas, mata uang, atau suku bunga. 
Contoh: Perusahaan konstruksi mengunci 
harga baja; perusahaan ekspor mengunci nilai 
tukar dollar.
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b)	 Opsi (Options)
Memberikan hak untuk membeli atau menjual 
aset pada harga tertentu. Berguna untuk 
melindungi dari risiko merugikan sambil tetap 
bisa mengambil keuntungan dari pergerakan 
harga yang menguntungkan.

2)	 Struktur Pembiayaan yang Tepat
Mengatur komposisi utang dan ekuitas untuk 
menghindari  financial distress. Membatasi 
penggunaan utang (debt covenant) atau memilih 
pinjaman dengan suku bunga tetap untuk 
menghindari risiko kenaikan suku bunga.

b.	 Untuk Risiko Operasional dan Proyek
1)	 Due Diligence dan Perencanaan Mendalam. 

Investigasi menyeluruh sebelum proyek dimulai, 
termasuk studi tanah, uji teknologi, dan analisis 
pasar yang mendalam, merupakan mitigasi risiko 
yang paling fundamental.

2)	 Kontrak yang Teliti dan Seimbang:
a)	 Kontrak Lump-Sum atau Turnkey, 

yaitu  mentransfer risiko  cost overrun  dan 
keterlambatan kepada kontraktor.

b)	 Kontrak dengan Klausa  Force Majeure, yaitu 
menjelaskan pembagian risiko jika terjadi 
bencana alam atau kejadian di luar kendali 
pihak.

c)	 Kontrak Kinerja (Performance Bond, 
yaitu menjamin bahwa kontraktor akan 
menyelesaikan proyek sesuai spesifikasi.

3)	 Manajemen Rantai Pasok yang Resilien
Mengembangkan pemasok alternatif, menyimpan 
persediaan pengaman (safety stock), atau 
melakukan integrasi vertikal untuk mengurangi 
risiko gangguan pasokan.
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c.	 Untuk Risiko yang Dapat Ditransfer ke Pihak Ketiga
1)	 Asuransi (Insurance)

Instrumen klasik untuk transfer risiko. Contoh: 
Asuransi kebakaran, asuransi alat berat, asuransi 
tanggung gugat (liability insurance), asuransi 
kredit.

2)	 Kemitraan (Joint Venture/Strategic Alliance)
Berbagi risiko dengan satu atau lebih mitra yang 
memiliki keahlian, sumber daya, atau akses pasar 
yang komplementer. Risiko teknis, finansial, dan 
pasar dapat didistribusikan.

3)	 Sekuritisasi dan Project Finance
Dalam proyek skala besar (seperti infrastruktur), 
risiko dialihkan ke suatu  Special Purpose Vehicle 
(SPV). Pembiayaan proyek (project finance) 
bersifat non-recourse atau limited recourse kepada 
sponsor, sehingga risiko finansial terisolasi pada 
arus kas proyek itu sendiri.

d.	 Untuk Risiko Strategis dan Lingkungan
1)	 Diversifikasi Portofolio Proyek/Bisnis

Perusahaan dapat mengurangi risiko keseluruhan 
(firm-specific risk) dengan menginvestasikan 
pada berbagai proyek atau lini bisnis yang tidak 
berkorelasi sempurna.

2)	 Analisis Skenario dan Rencana Kontinjensi 
(Contingency Planning)
Mengembangkan rencana cadangan (Plan B) untuk 
skenario risiko tertentu. Contoh: Menyiapkan jalur 
produksi alternatif jika pabrik utama terganggu.

3)	 Kepatuhan Proaktif dan CSR (Corporate Social 
Responsibility)
Mematuhi dan melampaui standar regulasi 
lingkungan serta secara aktif membina hubungan 
baik dengan masyarakat sekitar dapat memitigasi 
risiko regulasi dan sosial yang ekstrem.
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Analisis Kelayakan 
Investasi

Bab V

Konsep Dasar Investasi
Investasi merupakan salah satu aktivitas ekonomi yang paling 
fundamental dalam dunia bisnis dan pembangunan. Investasi 
pada dasarnya adalah pengorbanan sumber daya saat ini, 
baik berupa dana, tenaga, maupun waktu, dengan harapan 
memperoleh manfaat yang lebih besar di masa depan. Dalam 
literatur keuangan, investasi didefinisikan sebagai komitmen 
dana pada aset tertentu dengan tujuan memperoleh return di 
masa mendatang.

Ross, Westerfield, dan Jordan menyatakan bahwa investasi 
selalu berkaitan dengan dua unsur utama, yaitu return dan risk. 
Return mencerminkan keuntungan yang diharapkan, sedangkan 
risk mencerminkan ketidakpastian atas keuntungan tersebut. 
Oleh karena itu, setiap keputusan investasi tidak pernah bersifat 
pasti, melainkan selalu mengandung probabilitas keberhasilan 
maupun kegagalan.

Dalam konteks inilah analisis kelayakan investasi menjadi 
sangat penting, karena berfungsi sebagai alat untuk menilai 
secara rasional apakah suatu rencana investasi memiliki 
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peluang keberhasilan yang cukup besar dibandingkan dengan 
risiko yang harus ditanggung.

Pengertian Analisis Kelayakan Investasi
Analisis kelayakan investasi merupakan suatu proses evaluasi 
yang dilakukan secara sistematis, terstruktur, dan komprehensif 
terhadap suatu rencana investasi untuk menentukan apakah 
investasi tersebut layak atau tidak untuk dilaksanakan.

Kasmir dan Jakfar mendefinisikan analisis kelayakan 
investasi sebagai kegiatan penelitian terhadap suatu rencana 
usaha atau proyek dengan tujuan untuk mengetahui apakah 
proyek tersebut layak dilaksanakan atau tidak berdasarkan 
berbagai aspek yang relevan.

Suliyanto menambahkan bahwa analisis kelayakan investasi 
merupakan alat bantu pengambilan keputusan yang digunakan 
untuk menilai kelayakan suatu proyek dari berbagai sudut 
pandang, baik finansial maupun non-finansial.

Sementara itu, Brigham dan Ehrhardt memandang analisis 
kelayakan investasi sebagai bagian dari proses capital budgeting, 
yaitu proses perencanaan dan pengambilan keputusan terhadap 
pengeluaran dana jangka panjang yang bertujuan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan.

Berdasarkan berbagai definisi tersebut, dapat disimpulkan 
bahwa analisis kelayakan investasi adalah: Suatu proses evaluasi 
menyeluruh terhadap rencana investasi yang dilakukan secara 
ilmiah untuk menentukan apakah investasi tersebut mampu 
memberikan manfaat optimal dengan tingkat risiko yang dapat 
diterima.

Analisis Kelayakan Investasi dalam Perspektif 
Manajemen Keuangan
Dalam manajemen keuangan, keputusan investasi merupakan 
keputusan strategis yang berdampak jangka panjang. Kesalahan 
dalam keputusan investasi tidak hanya menyebabkan kerugian 
finansial, tetapi juga dapat mengancam kelangsungan hidup 
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perusahaan.
Damodaran menyatakan bahwa keputusan investasi 

merupakan salah satu dari tiga keputusan utama dalam 
manajemen keuangan, selain keputusan pendanaan dan 
keputusan dividen. Oleh karena itu, analisis kelayakan investasi 
menempati posisi sentral dalam fungsi keuangan perusahaan.

Analisis kelayakan investasi membantu manajemen dalam:
1.	 Menilai efisiensi penggunaan modal.
Analisis kelayakan investasi membantu manajemen dalam 
menilai efisiensi penggunaan modal dengan memastikan bahwa 
setiap dana yang dikeluarkan benar-benar dialokasikan pada 
proyek atau aktivitas yang mampu memberikan nilai tambah 
optimal bagi perusahaan. Melalui analisis yang sistematis, 
manajemen dapat membandingkan berbagai alternatif investasi 
dan memilih opsi yang menghasilkan tingkat pengembalian 
paling sesuai dengan tingkat risiko yang dapat ditoleransi.

2.	 Mengoptimalkan struktur aset perusahaan.
Analisis kelayakan investasi berperan penting dalam 
mengoptimalkan struktur aset perusahaan. Investasi yang tepat 
akan mendorong keseimbangan antara aset lancar dan aset 
tetap, sehingga perusahaan memiliki fleksibilitas operasional 
sekaligus kekuatan jangka panjang. Struktur aset yang sehat 
memungkinkan perusahaan untuk mempertahankan likuiditas 
tanpa mengorbankan potensi pertumbuhan.

3.	 Mengurangi kemungkinan salah alokasi sumber daya.
Analisis kelayakan investasi juga mampu mengurangi 
kemungkinan terjadinya salah alokasi sumber daya. Tanpa 
analisis yang matang, perusahaan berisiko menempatkan 
modal pada proyek yang tidak produktif, yang pada akhirnya 
dapat menurunkan kinerja keuangan dan menghambat 
pencapaian tujuan perusahaan. Dengan adanya analisis 
kelayakan, keputusan investasi menjadi lebih objektif, rasional, 
dan berbasis data.
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4.	 Menjaga stabilitas keuangan jangka panjang.
Lebih lanjut, analisis kelayakan investasi berkontribusi dalam 
menjaga stabilitas keuangan jangka panjang perusahaan. 
Investasi yang dipilih secara tepat akan menghasilkan arus 
kas yang berkelanjutan, memperkuat posisi keuangan, serta 
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghadapi 
ketidakpastian lingkungan bisnis. Stabilitas ini menjadi fondasi 
penting bagi keberlangsungan usaha dan daya saing perusahaan 
di masa depan.

Dengan demikian, analisis kelayakan investasi tidak hanya 
berfungsi sebagai alat teknis untuk menghitung keuntungan 
atau risiko, tetapi juga sebagai instrumen strategis dalam 
pengelolaan perusahaan. Melalui analisis kelayakan yang 
komprehensif, manajemen dapat merumuskan keputusan 
investasi yang selaras dengan visi, misi, dan strategi jangka 
panjang perusahaan, sehingga mampu menciptakan 
pertumbuhan yang berkelanjutan dan meningkatkan nilai 
perusahaan secara keseluruhan.

Analisis Kelayakan Investasi dalam Perspektif 
Ekonomi Makro
Dalam skala makro, investasi merupakan salah satu komponen 
utama dalam pembentukan Produk Domestik Bruto (PDB) 
dan menjadi motor penggerak pertumbuhan ekonomi suatu 
negara. Todaro dan Smith (2020) menegaskan bahwa investasi 
berperan penting dalam meningkatkan kapasitas produksi 
nasional, menciptakan lapangan kerja baru, serta mendorong 
peningkatan pendapatan masyarakat. Melalui investasi, proses 
akumulasi modal dapat berlangsung secara berkelanjutan, 
sehingga perekonomian mampu menghasilkan barang dan jasa 
dalam jumlah yang lebih besar dan dengan kualitas yang lebih 
baik.

Selain itu, investasi juga memiliki peran strategis dalam 
mendorong transformasi struktural perekonomian, yaitu 
pergeseran dari sektor tradisional menuju sektor modern 
yang lebih produktif dan berdaya saing. Investasi pada sektor 
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industri, teknologi, dan infrastruktur tidak hanya meningkatkan 
efisiensi produksi, tetapi juga memperkuat daya saing nasional 
di tingkat global. Oleh karena itu, negara-negara berkembang 
menempatkan investasi sebagai salah satu prioritas utama 
dalam kebijakan pembangunan ekonominya.

Namun demikian, tidak semua investasi memberikan 
dampak positif bagi perekonomian. Investasi yang tidak 
didasarkan pada analisis kelayakan yang memadai berpotensi 
menimbulkan pemborosan sumber daya, ketidakefisienan 
penggunaan modal, serta kegagalan proyek yang berdampak 
langsung pada kerugian ekonomi. Lebih jauh lagi, investasi 
yang tidak terkendali dapat menyebabkan kerusakan 
lingkungan, eksploitasi sumber daya alam yang berlebihan, 
serta memperlebar ketimpangan sosial antarwilayah dan 
antarkelompok masyarakat.

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa investasi tidak hanya 
harus dinilai dari besar kecilnya nilai dana yang ditanamkan, 
tetapi juga dari kualitas dan keberlanjutan dampak yang 
dihasilkan. Oleh karena itu, analisis kelayakan investasi memiliki 
peran strategis dalam menjaga kualitas pembangunan ekonomi 
agar tetap berada pada jalur yang berkelanjutan dan inklusif. 
Analisis kelayakan membantu memastikan bahwa setiap proyek 
investasi tidak hanya menguntungkan secara finansial, tetapi 
juga memberikan manfaat sosial dan meminimalkan dampak 
negatif terhadap lingkungan.

Sejalan dengan hal tersebut, pemerintah di berbagai negara 
mewajibkan pelaksanaan studi kelayakan investasi sebagai 
prasyarat utama dalam proyek-proyek berskala besar, khususnya 
yang berkaitan dengan sektor infrastruktur, energi, dan sumber 
daya alam. Kebijakan ini bertujuan untuk memastikan bahwa 
proyek yang dijalankan benar-benar memberikan nilai tambah 
bagi perekonomian nasional, memiliki risiko yang dapat 
dikendalikan, serta selaras dengan rencana pembangunan 
jangka panjang. Dengan demikian, studi kelayakan investasi 
tidak hanya berfungsi sebagai alat evaluasi teknis, tetapi juga 
sebagai instrumen kebijakan publik dalam mengarahkan 
pembangunan ekonomi yang berkualitas dan berkelanjutan.
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Analisis Kelayakan Investasi dalam Perspektif Proyek 
Strategis Nasional
Dalam konteks Indonesia, investasi memiliki peran yang sangat 
strategis dalam mendorong pertumbuhan ekonomi nasional 
dan pemerataan pembangunan antarwilayah. Sebagai negara 
berkembang dengan jumlah penduduk besar dan kebutuhan 
pembangunan yang tinggi, Indonesia sangat bergantung pada 
investasi, baik dari dalam negeri maupun luar negeri, untuk 
memperkuat kapasitas produksi, memperluas kesempatan 
kerja, serta meningkatkan kesejahteraan masyarakat. Badan 
Pusat Statistik (BPS) menunjukkan bahwa pembentukan 
modal tetap bruto (PMTB) secara konsisten menjadi salah satu 
kontributor utama terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) 
Indonesia.

Todaro dan Smith (2020) menyatakan bahwa investasi 
berperan penting dalam meningkatkan kapasitas produksi, 
menciptakan lapangan kerja, dan mempercepat pertumbuhan 
ekonomi. Dalam praktiknya di Indonesia, investasi pada sektor 
infrastruktur, industri manufaktur, energi, dan teknologi telah 
terbukti mendorong konektivitas wilayah, meningkatkan 
efisiensi logistik, serta memperkuat daya saing nasional di 
pasar global. Investasi juga menjadi instrumen penting dalam 
mendukung program hilirisasi sumber daya alam yang saat ini 
menjadi salah satu prioritas pembangunan nasional.

Namun demikian, tidak semua investasi memberikan 
dampak positif. Indonesia memiliki banyak contoh proyek 
investasi yang kurang berhasil akibat lemahnya perencanaan 
dan analisis kelayakan, sehingga menimbulkan pemborosan 
anggaran, proyek mangkrak, serta dampak lingkungan 
yang merugikan masyarakat. Investasi yang tidak layak 
tidak hanya menyebabkan kerugian finansial, tetapi juga 
berpotensi menimbulkan konflik sosial, kerusakan ekosistem, 
serta menurunnya kepercayaan publik terhadap kebijakan 
pembangunan.

Oleh karena itu, analisis kelayakan investasi memiliki peran 
yang sangat strategis dalam menjaga kualitas pembangunan 
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ekonomi Indonesia. Analisis kelayakan membantu memastikan 
bahwa setiap proyek investasi benar-benar memberikan 
manfaat ekonomi, sosial, dan lingkungan secara seimbang. 
Dalam konteks pembangunan berkelanjutan, investasi tidak 
hanya dituntut untuk menghasilkan keuntungan, tetapi juga 
harus mendukung perlindungan lingkungan, pemberdayaan 
masyarakat lokal, serta pemerataan hasil pembangunan.

Pemerintah Indonesia secara tegas mewajibkan studi 
kelayakan investasi sebagai prasyarat utama dalam berbagai 
proyek strategis nasional, khususnya pada sektor infrastruktur, 
energi, pertambangan, dan sumber daya alam. Hal ini 
tercermin dalam berbagai regulasi perencanaan pembangunan, 
pengadaan barang dan jasa, serta kebijakan investasi nasional. 
Studi kelayakan menjadi dasar dalam menentukan kelayakan 
teknis, finansial, hukum, dan sosial suatu proyek sebelum 
memperoleh persetujuan pendanaan.

Selain itu, dalam era otonomi daerah, analisis kelayakan 
investasi juga menjadi instrumen penting bagi pemerintah 
daerah dalam menarik investor dan mengelola potensi ekonomi 
lokal. Daerah yang mampu menyusun studi kelayakan investasi 
secara profesional dan kredibel akan lebih dipercaya oleh 
investor, sehingga peluang masuknya investasi menjadi lebih 
besar dan berkelanjutan.

Dengan demikian, dalam konteks Indonesia, analisis 
kelayakan investasi tidak hanya berfungsi sebagai alat teknis 
perhitungan ekonomi, tetapi juga sebagai instrumen strategis 
pembangunan nasional. Analisis kelayakan investasi menjadi 
jembatan antara kepentingan pertumbuhan ekonomi, 
keberlanjutan lingkungan, dan keadilan sosial, sehingga 
mampu mengarahkan investasi pada jalur pembangunan yang 
berkualitas, inklusif, dan berkelanjutan.

Dalam sistem perencanaan pembangunan nasional 
Indonesia, analisis kelayakan investasi memiliki posisi 
yang sangat strategis karena menjadi fondasi utama dalam 
penyusunan dan pelaksanaan Rencana Pembangunan Jangka 
Menengah Nasional (RPJMN). RPJMN merupakan dokumen 
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perencanaan lima tahunan yang memuat arah kebijakan, 
prioritas pembangunan, serta program strategis pemerintah 
pusat. Setiap program dan proyek yang tercantum dalam 
RPJMN harus didasarkan pada kajian yang komprehensif, 
termasuk studi kelayakan investasi.

Analisis kelayakan investasi dalam RPJMN berfungsi untuk 
memastikan bahwa setiap proyek pembangunan benar-benar 
memberikan manfaat optimal bagi perekonomian nasional, 
memiliki tingkat risiko yang dapat dikendalikan, serta selaras 
dengan tujuan pembangunan jangka panjang. Tanpa analisis 
kelayakan yang memadai, proyek pembangunan berpotensi 
mengalami pembengkakan biaya, keterlambatan penyelesaian, 
hingga kegagalan fungsi setelah proyek selesai.

Dalam konteks Proyek Strategis Nasional (PSN), peran 
analisis kelayakan investasi menjadi semakin krusial. Proyek 
Strategis Nasional mencakup pembangunan infrastruktur 
transportasi, energi, kawasan industri, ketahanan pangan, 
serta pengembangan sumber daya manusia. Proyek-proyek 
tersebut melibatkan dana yang sangat besar, baik dari Anggaran 
Pendapatan dan Belanja Negara (APBN), Badan Usaha Milik 
Negara (BUMN), maupun investasi swasta dan asing.

Analisis kelayakan investasi pada PSN tidak hanya menilai 
aspek finansial, tetapi juga mencakup kelayakan ekonomi, 
sosial, lingkungan, serta dampak jangka panjang terhadap 
pembangunan wilayah. Kelayakan ekonomi menilai apakah 
proyek memberikan manfaat yang lebih besar dibandingkan 
biayanya bagi masyarakat secara keseluruhan. Kelayakan sosial 
menilai dampak proyek terhadap kesejahteraan masyarakat, 
kesempatan kerja, dan pemerataan pembangunan. Sementara 
itu, kelayakan lingkungan memastikan bahwa proyek tidak 
merusak ekosistem dan tetap mendukung prinsip pembangunan 
berkelanjutan.

Sebagai contoh, pembangunan jalan tol, pelabuhan, 
bandara, dan bendungan di Indonesia selalu diawali dengan 
studi kelayakan yang mencakup analisis lalu lintas, analisis 
manfaat ekonomi, analisis dampak lingkungan (AMDAL), serta 
proyeksi arus kas proyek. Tanpa hasil studi kelayakan yang 
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positif, proyek tersebut tidak akan memperoleh persetujuan 
pendanaan maupun perizinan.

Lebih lanjut, analisis kelayakan investasi juga berperan 
sebagai alat pengendalian kebijakan publik. Melalui analisis 
kelayakan, pemerintah dapat memprioritaskan proyek-proyek 
yang memiliki dampak ekonomi terbesar, mempercepat 
konektivitas antarwilayah, serta mendorong pertumbuhan 
pusat-pusat ekonomi baru. Dengan demikian, analisis kelayakan 
membantu pemerintah dalam mengalokasikan sumber daya 
negara secara lebih efisien dan tepat sasaran.

Dalam era pembangunan berbasis keberlanjutan, analisis 
kelayakan investasi dalam RPJMN juga diarahkan untuk 
mendukung pencapaian Tujuan Pembangunan Berkelanjutan 
(Sustainable Development Goals/SDGs). Proyek yang layak 
tidak hanya menghasilkan pertumbuhan ekonomi, tetapi 
juga harus mampu mengurangi kemiskinan, meningkatkan 
kualitas pendidikan dan kesehatan, serta menjaga kelestarian 
lingkungan. Oleh karena itu, studi kelayakan investasi kini 
semakin menekankan pendekatan multidimensi.

Selain itu, analisis kelayakan investasi juga menjadi dasar 
dalam skema Kerja Sama Pemerintah dengan Badan Usaha 
(KPBU). Dalam skema ini, kelayakan proyek menentukan minat 
investor swasta untuk terlibat dalam pembangunan nasional. 
Proyek yang disusun berdasarkan studi kelayakan yang kredibel 
akan meningkatkan kepercayaan investor, mempercepat proses 
pembiayaan, serta mengurangi risiko kegagalan proyek.

Dengan demikian, dalam kerangka RPJMN dan Proyek 
Strategis Nasional, analisis kelayakan investasi tidak hanya 
berfungsi sebagai alat evaluasi teknis, tetapi juga sebagai 
instrumen perencanaan, pengendalian, dan pengarah 
pembangunan nasional. Analisis kelayakan investasi 
menjadi jembatan antara visi pembangunan nasional dengan 
implementasi nyata di lapangan, sehingga pembangunan dapat 
berlangsung secara efektif, efisien, dan berkelanjutan.
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Dimensi Analisis Kelayakan Investasi
Analisis kelayakan investasi bersifat multidimensional. Artinya, 
penilaian kelayakan tidak hanya didasarkan pada satu aspek, 
tetapi pada berbagai aspek yang saling terkait. Menurut Kasmir 
dan Jakfar (2015), dimensi utama analisis kelayakan investasi 
meliputi:
1.	 Aspek Pasar dan Pemasaran
Aspek pasar dan pemasaran berfokus pada analisis potensi 
permintaan, karakteristik konsumen, tingkat persaingan, 
serta strategi pemasaran yang akan diterapkan. Melalui 
aspek ini, perusahaan dapat menilai apakah produk atau jasa 
yang dihasilkan memiliki peluang diterima oleh pasar secara 
berkelanjutan. Tanpa dukungan pasar yang memadai, investasi 
yang dilakukan berisiko tidak mampu menghasilkan penjualan 
yang cukup untuk menutup biaya operasional dan investasi 
awal.

2.	 Aspek Teknis dan Operasional
Aspek teknis dan operasional berkaitan dengan kelayakan 
proses produksi atau operasional proyek. Aspek ini mencakup 
pemilihan lokasi, teknologi yang digunakan, kapasitas produksi, 
ketersediaan bahan baku, serta efisiensi proses kerja. Kelayakan 
teknis menjadi penting karena menentukan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan produk atau jasa sesuai 
standar kualitas, kuantitas, dan waktu yang ditetapkan.

3.	 Aspek Manajemen dan SDM
Aspek manajemen dan sumber daya manusia menilai kesiapan 
organisasi dalam mengelola proyek investasi. Penilaian ini 
meliputi struktur organisasi, kompetensi manajerial, sistem 
pengendalian, serta ketersediaan tenaga kerja yang terampil. 
Investasi yang layak memerlukan dukungan manajemen yang 
profesional dan sumber daya manusia yang kompeten agar 
proyek dapat berjalan secara efektif dan efisien.
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4.	 Aspek Hukum dan Legalitas
Aspek hukum dan legalitas berfungsi untuk memastikan 
bahwa proyek investasi tidak bertentangan dengan peraturan 
perundang-undangan yang berlaku. Aspek ini mencakup status 
badan usaha, perizinan, kepemilikan aset, kepatuhan terhadap 
regulasi ketenagakerjaan, serta kesesuaian dengan kebijakan 
pemerintah. Kelayakan hukum menjadi prasyarat mutlak 
karena pelanggaran hukum dapat mengancam keberlangsungan 
proyek di masa depan.

5.	 Aspek Lingkungan
Aspek lingkungan menilai dampak investasi terhadap kondisi 
lingkungan dan masyarakat sekitar. Penilaian ini meliputi 
potensi pencemaran, penggunaan sumber daya alam, serta 
upaya pengelolaan dan pemantauan lingkungan. Dalam era 
pembangunan berkelanjutan, investasi yang layak tidak hanya 
dituntut untuk menguntungkan secara ekonomi, tetapi juga 
harus bertanggung jawab secara ekologis dan sosial.

6.	 Aspek Finansial
Aspek finansial merupakan inti dari analisis kelayakan investasi 
karena menilai kemampuan proyek dalam menghasilkan 
keuntungan. Aspek ini mencakup perhitungan arus kas, tingkat 
pengembalian investasi, periode pengembalian, serta tingkat 
risiko keuangan. Hasil analisis finansial menjadi dasar utama 
dalam menentukan apakah investasi mampu memberikan nilai 
tambah bagi perusahaan.

Setiap aspek tersebut memiliki kontribusi penting dalam 
menentukan keberhasilan proyek secara keseluruhan. Dengan 
demikian, keenam aspek tersebut tidak dapat dinilai secara 
terpisah, melainkan harus dianalisis secara terpadu. Suatu 
investasi hanya dapat dinyatakan layak apabila memenuhi 
seluruh dimensi analisis kelayakan secara seimbang. 
Pendekatan komprehensif ini memastikan bahwa keputusan 
investasi yang diambil tidak hanya menguntungkan secara 
finansial, tetapi juga berkelanjutan secara operasional, legal, 
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sosial, dan lingkungan.
Sebagai contoh, proyek yang sangat menguntungkan secara 

finansial dapat menjadi tidak layak apabila melanggar regulasi 
lingkungan. Sebaliknya, proyek yang sangat bermanfaat 
secara sosial dapat menjadi tidak layak apabila tidak mampu 
menghasilkan arus kas yang cukup.

Aspek Finansial sebagai Inti Analisis
Walaupun analisis kelayakan investasi bersifat multidimensi, 
aspek finansial tetap menjadi inti dari proses evaluasi. Hal 
ini disebabkan karena keberlanjutan suatu proyek sangat 
ditentukan oleh kemampuan proyek tersebut menghasilkan 
arus kas yang cukup.

Gitman dan Zutter (2023) menjelaskan bahwa aspek 
finansial dalam analisis kelayakan investasi bertujuan untuk 
menilai berbagai dimensi kinerja keuangan suatu proyek secara 
menyeluruh. Penilaian ini tidak hanya berfokus pada besarnya 
keuntungan yang dihasilkan, tetapi juga memperhatikan 
kemampuan proyek dalam menjaga kestabilan arus kas, 
mengelola risiko, serta mengembalikan modal yang telah 
diinvestasikan. Berikut ini aspek finansial dalam analisis 
kelayakan investasi bertujuan untuk:
1.	 Menilai profitabilitas proyek.
Penilaian profitabilitas proyek bertujuan untuk mengetahui 
sejauh mana investasi mampu menghasilkan laba yang 
sebanding dengan modal yang ditanamkan. Profitabilitas 
diukur melalui berbagai indikator keuangan seperti Net Present 
Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Profitability Index 
(PI), dan Return on Investment (ROI). Indikator-indikator 
tersebut membantu manajemen dalam menilai apakah tingkat 
keuntungan proyek berada di atas biaya modal yang ditetapkan 
perusahaan, sehingga investasi tersebut layak secara ekonomis.

2.	 Menilai likuiditas proyek.
Penilaian likuiditas proyek bertujuan untuk memastikan bahwa 
proyek memiliki kemampuan menghasilkan arus kas yang 
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cukup untuk memenuhi kewajiban jangka pendek maupun 
jangka panjang. Likuiditas yang baik menunjukkan bahwa 
proyek tidak hanya menguntungkan secara akuntansi, tetapi 
juga mampu menyediakan kas yang memadai untuk mendukung 
operasional, membayar utang, serta membiayai kebutuhan 
reinvestasi. Proyek dengan profit tinggi tetapi likuiditas rendah 
berpotensi mengalami kesulitan keuangan.

3.	 Menilai risiko keuangan.
Penilaian risiko keuangan dilakukan untuk mengidentifikasi 
dan mengukur ketidakpastian yang melekat pada arus kas 
proyek. Risiko ini dapat berasal dari fluktuasi permintaan pasar, 
perubahan biaya produksi, perubahan suku bunga, maupun 
ketidakstabilan ekonomi. Melalui analisis risiko, manajemen 
dapat menentukan apakah tingkat risiko proyek masih berada 
dalam batas toleransi perusahaan serta menyiapkan strategi 
mitigasi yang sesuai.

4.	 Menilai kemampuan pengembalian modal.
Penilaian kemampuan pengembalian modal bertujuan untuk 
mengetahui seberapa cepat dan seberapa pasti modal yang 
ditanamkan dapat kembali kepada investor. Indikator seperti 
Payback Period dan Discounted Payback Period digunakan 
untuk mengukur periode pengembalian investasi. Semakin 
cepat modal kembali, semakin rendah risiko yang dihadapi 
investor, sehingga proyek dianggap lebih menarik.

Dalam praktiknya, aspek finansial dianalisis menggunakan 
berbagai indikator seperti NPV, IRR, Payback Period, Profitability 
Index, dan Break Even Point. Dengan demikian, aspek finansial 
dalam analisis kelayakan investasi berperan sebagai alat 
utama dalam memastikan bahwa suatu proyek tidak hanya 
layak secara teoritis, tetapi juga mampu memberikan manfaat 
keuangan yang nyata, stabil, dan berkelanjutan. Pendekatan 
finansial yang komprehensif memungkinkan manajemen 
mengambil keputusan investasi secara lebih objektif, rasional, 
dan bertanggung jawab terhadap kepentingan perusahaan 
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maupun pemangku kepentingan lainnya.

Analisis Kelayakan Investasi dan Manajemen Risiko
Analisis kelayakan investasi juga memiliki fungsi yang sangat 
penting sebagai alat manajemen risiko. Setiap keputusan 
investasi pada dasarnya mengandung ketidakpastian, sehingga 
tanpa pengelolaan risiko yang memadai, investasi berpotensi 
menimbulkan kerugian yang signifikan. Melalui analisis 
kelayakan, berbagai sumber risiko dapat diidentifikasi sejak 
tahap perencanaan, sehingga manajemen memiliki dasar yang 
kuat dalam menyusun strategi mitigasi yang tepat. Risiko dalam 
investasi dapat berasal dari berbagai sumber, seperti:
1.	 Risiko pasar
Risiko pasar berkaitan dengan ketidakpastian permintaan, 
perubahan selera konsumen, tingkat persaingan, serta 
fluktuasi harga. Analisis kelayakan membantu perusahaan 
memproyeksikan kondisi pasar secara lebih realistis melalui 
studi permintaan, analisis kompetitor, serta segmentasi pasar. 
Dengan demikian, perusahaan dapat mengurangi kemungkinan 
kegagalan akibat salah memperkirakan potensi pasar.

2.	 Risiko operasional
Risiko operasional berhubungan dengan proses produksi 
atau pelaksanaan proyek, seperti keterlambatan operasional, 
gangguan pasokan bahan baku, kegagalan mesin, serta 
ketidakefisienan proses kerja. Melalui analisis kelayakan 
teknis dan operasional, perusahaan dapat menilai kesiapan 
infrastruktur, teknologi, serta sistem kerja yang akan digunakan, 
sehingga potensi gangguan operasional dapat diminimalkan.

3.	 Risiko teknologi
Risiko teknologi muncul akibat perkembangan teknologi yang 
sangat cepat. Teknologi yang digunakan dalam suatu proyek 
dapat menjadi usang sebelum masa ekonomisnya berakhir. 
Analisis kelayakan membantu perusahaan memilih teknologi 
yang paling sesuai, fleksibel, dan memiliki umur manfaat 



Analisis Kelayakan Investasi 63

yang cukup panjang, serta mempertimbangkan kemungkinan 
kebutuhan pembaruan di masa depan.

4.	 Risiko regulasi
Risiko regulasi berkaitan dengan perubahan kebijakan 
pemerintah, peraturan perpajakan, ketentuan perizinan, serta 
standar lingkungan dan ketenagakerjaan. Melalui analisis aspek 
hukum dan regulasi, perusahaan dapat memastikan bahwa 
proyek investasi mematuhi seluruh peraturan yang berlaku 
serta mampu beradaptasi terhadap perubahan kebijakan yang 
mungkin terjadi.

5.	 Risiko makroekonomi
Risiko makroekonomi meliputi fluktuasi suku bunga, inflasi, 
nilai tukar, serta kondisi politik dan stabilitas ekonomi 
nasional. Analisis kelayakan investasi memungkinkan 
perusahaan melakukan simulasi berbagai skenario ekonomi, 
sehingga dampak perubahan kondisi makroekonomi terhadap 
kelangsungan proyek dapat diperkirakan sejak awal.

Damodaran (2023) menegaskan bahwa proyek investasi 
yang baik bukanlah proyek tanpa risiko, melainkan proyek yang 
memiliki risiko terukur dan dapat dikelola. Analisis kelayakan 
investasi tidak hanya berfungsi sebagai alat evaluasi keuntungan, 
tetapi juga sebagai instrumen pengendalian risiko yang 
strategis. Melalui pendekatan yang komprehensif, perusahaan 
dapat mengurangi tingkat ketidakpastian, meningkatkan 
kualitas keputusan investasi, serta menjaga keberlangsungan 
usaha dalam jangka panjang.

Perkembangan Konsep Analisis Kelayakan Investasi 
Modern
Dalam perkembangan bisnis modern, analisis kelayakan 
investasi tidak lagi hanya berorientasi pada keuntungan 
finansial. Konsep keberlanjutan menjadi bagian penting dalam 
penilaian kelayakan. Elkington (2018) memperkenalkan konsep 
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triple bottom line sebagai pendekatan baru dalam menilai 
kinerja dan keberhasilan suatu organisasi, yang tidak lagi 
hanya berfokus pada aspek keuntungan finansial (profit), tetapi 
juga memperhatikan dampak sosial (people) dan lingkungan 
(planet). Konsep ini menegaskan bahwa keberlanjutan suatu 
bisnis sangat ditentukan oleh keseimbangan antara ketiga 
dimensi tersebut. Konsep triple bottom line, yaitu:
1.	 Profit
Dimensi profit menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan secara berkelanjutan. Keuntungan 
tidak hanya dipandang sebagai tujuan akhir, tetapi juga 
sebagai sarana untuk mempertahankan kelangsungan usaha, 
memperluas kapasitas produksi, serta meningkatkan nilai 
perusahaan. Dalam konteks analisis kelayakan investasi, 
dimensi profit diwujudkan melalui perhitungan kelayakan 
finansial yang mencakup arus kas, tingkat pengembalian, serta 
risiko investasi.

2.	 People
Dimensi people berkaitan dengan tanggung jawab sosial 
perusahaan terhadap seluruh pemangku kepentingan, termasuk 
karyawan, masyarakat sekitar, konsumen, serta mitra usaha. 
Investasi yang layak harus mampu menciptakan lapangan 
kerja, meningkatkan kesejahteraan masyarakat, serta menjaga 
hubungan yang harmonis dengan lingkungan sosial. Dengan 
demikian, keberhasilan investasi tidak hanya diukur dari 
laba yang diperoleh, tetapi juga dari kontribusinya terhadap 
pembangunan sosial.

3.	 Planet
Dimensi planet menekankan pentingnya perlindungan dan 
pelestarian lingkungan hidup. Setiap aktivitas investasi harus 
memperhatikan penggunaan sumber daya alam, pengelolaan 
limbah, serta dampak terhadap ekosistem. Investasi yang 
mengabaikan aspek lingkungan berpotensi menimbulkan 
kerusakan jangka panjang yang pada akhirnya dapat 
menghambat keberlanjutan usaha itu sendiri.
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Melalui konsep triple bottom line, Elkington (2018) 
mengajak dunia usaha untuk mengintegrasikan tujuan 
ekonomi, sosial, dan lingkungan secara seimbang dalam 
setiap keputusan investasi. Dalam konteks analisis kelayakan 
investasi, pendekatan ini memperluas makna kelayakan, dari 
sekadar layak secara finansial menjadi layak secara menyeluruh 
dan berkelanjutan. Dengan demikian, investasi tidak hanya 
berorientasi pada keuntungan jangka pendek, tetapi juga pada 
keberlanjutan jangka panjang bagi perusahaan dan masyarakat 
secara luas. Artinya, suatu investasi dinilai layak apabila 
mampu memberikan keuntungan ekonomi, manfaat sosial, 
serta menjaga kelestarian lingkungan.

Perusahaan-perusahaan global kini semakin 
mempertimbangkan aspek ESG (Environmental, Social, 
Governance) dalam analisis investasi mereka. Hal ini 
menunjukkan bahwa analisis kelayakan investasi telah 
berevolusi dari pendekatan semata-mata finansial menjadi 
pendekatan yang lebih holistik.

Peran Analisis Kelayakan Investasi dalam Pengambilan 
Keputusan
Dalam pengambilan keputusan, analisis kelayakan investasi 
berfungsi sebagai:
1.	 Alat seleksi proyek
Fungsi pertama analisis kelayakan investasi adalah sebagai alat 
seleksi proyek. Melalui analisis yang komprehensif, manajemen 
dapat membandingkan berbagai alternatif investasi yang tersedia 
dan menentukan proyek yang paling layak untuk direalisasikan 
berdasarkan kriteria finansial, teknis, serta strategis. Proses 
seleksi ini membantu perusahaan memfokuskan sumber daya 
pada proyek yang memiliki potensi terbaik dalam menciptakan 
nilai tambah.

2.	 Alat justifikasi Keputusan
Fungsi kedua adalah sebagai alat justifikasi keputusan. Setiap 
keputusan investasi membutuhkan dasar yang kuat agar dapat 
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dipertanggungjawabkan secara profesional. Analisis kelayakan 
menyediakan data, perhitungan, serta argumen rasional yang 
mendukung keputusan manajemen, baik di hadapan pemegang 
saham, dewan direksi, maupun pihak eksternal lainnya. 
Dengan demikian, keputusan investasi tidak dipandang sebagai 
keputusan subjektif, melainkan sebagai hasil dari proses analitis 
yang terstruktur.

3.	 Alat komunikasi kepada investor
Fungsi ketiga berfungsi sebagai alat komunikasi kepada 
investor. Investor memerlukan informasi yang jelas, transparan, 
dan terpercaya mengenai potensi keuntungan, risiko, serta 
prospek proyek. Laporan studi kelayakan menjadi media 
utama untuk menyampaikan informasi tersebut, sehingga 
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mempermudah 
proses penggalangan dana. Proyek yang disertai dengan analisis 
kelayakan yang baik akan lebih mudah memperoleh dukungan 
pembiayaan.

4.	 Alat pengendalian manajerial
Fungsi keempat adalah sebagai alat pengendalian manajerial. 
Analisis kelayakan investasi menyediakan standar kinerja 
yang dapat digunakan sebagai tolok ukur dalam pelaksanaan 
proyek. Realisasi proyek dapat dibandingkan dengan rencana 
yang telah dianalisis sebelumnya, sehingga manajemen dapat 
mengidentifikasi penyimpangan, mengevaluasi kinerja, serta 
melakukan tindakan korektif secara tepat waktu.

Keputusan investasi yang tidak didasarkan pada analisis 
yang kuat cenderung bersifat spekulatif dan berisiko tinggi. 
Sebaliknya, keputusan yang didasarkan pada analisis 
kelayakan yang komprehensif akan meningkatkan peluang 
keberhasilan proyek. Dengan demikian, analisis kelayakan 
investasi tidak hanya berperan sebagai alat perhitungan teknis, 
tetapi juga sebagai instrumen manajerial yang mendukung 
kualitas pengambilan keputusan, meningkatkan akuntabilitas, 
memperkuat komunikasi dengan investor, serta menjaga 
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efektivitas pengendalian proyek secara keseluruhan.
Berdasarkan seluruh pembahasan di atas, maka analisis 

kelayakan investasi dapat disintesiskan sebagai berikut: Analisis 
kelayakan investasi adalah suatu proses evaluasi menyeluruh 
terhadap rencana investasi yang dilakukan secara sistematis, 
ilmiah, dan objektif, dengan tujuan menilai kelayakan proyek 
dari aspek finansial, teknis, pasar, hukum, sosial, lingkungan, 
dan risiko, sehingga keputusan investasi yang diambil mampu 
memberikan manfaat optimal dan berkelanjutan.

Definisi ini menegaskan bahwa analisis kelayakan investasi 
bukan sekadar perhitungan angka, tetapi merupakan instrumen 
strategis dalam pembangunan bisnis dan ekonomi.

Implikasi Akademik dan Praktis
Secara akademik, analisis kelayakan investasi menjadi dasar 
pembelajaran bagi mahasiswa dalam memahami hubungan 
antara teori keuangan dan praktik bisnis. Secara praktis, 
analisis kelayakan investasi menjadi pedoman utama bagi 
manajer, investor, pemerintah, dan lembaga keuangan dalam 
mengambil keputusan. Dengan demikian, pemahaman yang 
komprehensif mengenai definisi analisis kelayakan investasi 
merupakan fondasi penting sebelum memasuki pembahasan 
mengenai tujuan, langkah-langkah, dan kriteria kelayakan 
investasi.
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Tujuan dan Manfaat 
Analisis Kelayakan 

Investasi

Bab VI

Pendahuluan
Keputusan investasi merupakan salah satu keputusan strategis 
yang paling menentukan dalam keberlangsungan suatu 
organisasi, baik perusahaan swasta, lembaga pemerintah, 
maupun organisasi nirlaba. Keputusan ini bersifat jangka 
panjang, memerlukan komitmen modal yang besar, serta sulit 
untuk dibatalkan apabila telah direalisasikan. Oleh karena itu, 
setiap keputusan investasi harus didasarkan pada analisis yang 
matang dan rasional.

Analisis kelayakan investasi hadir sebagai instrumen 
utama untuk menjamin bahwa keputusan investasi tidak hanya 
didasarkan pada intuisi, spekulasi, atau tekanan eksternal, 
tetapi pada pertimbangan ilmiah yang objektif. Melalui analisis 
kelayakan investasi, perusahaan dapat menilai apakah suatu 
proyek benar-benar layak dijalankan dari berbagai perspektif.

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2021), analisis kelayakan 
investasi bertujuan untuk membantu manajemen memilih 
proyek yang mampu memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan 
kata lain, analisis kelayakan investasi menjadi fondasi utama 
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dalam proses pengambilan keputusan strategis.

Tujuan Analisis Kelayakan Investasi
Tujuan analisis kelayakan investasi dapat diklasifikasikan 
ke dalam beberapa dimensi utama, yaitu dimensi finansial, 
manajerial, strategis, sosial, dan makroekonomi. Klasifikasi ini 
menunjukkan bahwa analisis kelayakan investasi tidak hanya 
berorientasi pada keuntungan semata, tetapi juga mencakup 
kepentingan organisasi, masyarakat, serta perekonomian 
secara luas.

Pada dimensi finansial, tujuan utama analisis kelayakan 
investasi adalah untuk menilai kemampuan proyek dalam 
menghasilkan keuntungan yang memadai dibandingkan dengan 
modal yang ditanamkan. Dimensi ini mencakup evaluasi arus 
kas, tingkat pengembalian, risiko keuangan, serta kemampuan 
proyek dalam mengembalikan investasi. Hasil analisis finansial 
menjadi dasar utama bagi investor dan manajemen dalam 
menentukan apakah suatu proyek layak untuk dibiayai.

Pada dimensi manajerial, analisis kelayakan investasi 
bertujuan untuk membantu manajemen dalam merencanakan, 
mengorganisasikan, melaksanakan, dan mengendalikan proyek 
secara lebih efektif. Melalui analisis kelayakan, manajemen 
memperoleh gambaran menyeluruh mengenai kebutuhan 
sumber daya, struktur organisasi, sistem operasional, serta 
potensi kendala yang mungkin dihadapi selama pelaksanaan 
proyek. Dengan demikian, proyek dapat dijalankan secara lebih 
terarah dan terkontrol.

Dimensi strategis menekankan bahwa investasi harus selaras 
dengan visi, misi, dan strategi jangka panjang perusahaan. 
Analisis kelayakan investasi membantu perusahaan menilai 
apakah suatu proyek mampu memperkuat posisi kompetitif, 
membuka peluang pasar baru, atau mendukung pengembangan 
bisnis inti. Investasi yang tidak memiliki nilai strategis berisiko 
menjadi beban di masa depan meskipun menguntungkan dalam 
jangka pendek.
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Pada dimensi sosial, tujuan analisis kelayakan investasi 
adalah untuk memastikan bahwa proyek memberikan manfaat 
bagi masyarakat dan tidak menimbulkan dampak sosial 
yang merugikan. Investasi yang layak secara sosial mampu 
menciptakan lapangan kerja, meningkatkan kesejahteraan 
masyarakat, serta menjaga keharmonisan hubungan antara 
perusahaan dan lingkungan sosialnya.

Sementara itu, pada dimensi makroekonomi, analisis 
kelayakan investasi bertujuan untuk menilai kontribusi proyek 
terhadap pembangunan ekonomi nasional atau daerah. Dimensi 
ini mencakup dampak investasi terhadap pertumbuhan 
ekonomi, pemerataan pembangunan, peningkatan pendapatan 
masyarakat, serta stabilitas ekonomi. Dengan demikian, analisis 
kelayakan investasi juga berfungsi sebagai instrumen kebijakan 
dalam mendukung pembangunan yang berkelanjutan dan 
inklusif.

Melalui kelima dimensi tersebut, analisis kelayakan 
investasi menjadi alat evaluasi yang komprehensif, yang 
tidak hanya menilai kelayakan proyek dari sudut pandang 
perusahaan, tetapi juga dari perspektif sosial dan ekonomi 
secara luas. Pendekatan multidimensi ini memastikan bahwa 
keputusan investasi yang diambil mampu memberikan manfaat 
optimal bagi seluruh pemangku kepentingan.
1.	 Menghindari Kerugian Finansial
Tujuan paling mendasar dari analisis kelayakan investasi 
adalah untuk menghindari terjadinya kerugian finansial yang 
dapat mengancam keberlangsungan perusahaan. Setiap proyek 
investasi pada dasarnya selalu mengandung risiko kegagalan, 
baik yang bersumber dari kesalahan perencanaan internal, 
ketidakakuratan proyeksi keuangan, perubahan kondisi 
pasar, maupun pengaruh faktor eksternal seperti kebijakan 
pemerintah, kondisi ekonomi makro, dan perkembangan 
teknologi. Oleh karena itu, keputusan investasi tidak dapat 
dilakukan hanya berdasarkan intuisi atau optimisme semata, 
melainkan harus didukung oleh analisis yang rasional dan 
sistematis.
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Kasmir dan Jakfar (2015) menegaskan bahwa studi 
kelayakan dilakukan untuk meminimalkan kemungkinan 
kerugian yang timbul akibat keputusan investasi yang keliru. 
Melalui studi kelayakan, perusahaan dapat menilai berbagai 
alternatif proyek, mengidentifikasi potensi hambatan, serta 
memperkirakan dampak finansial yang mungkin terjadi di 
masa depan. Proses ini membantu manajemen memahami 
tidak hanya peluang keuntungan, tetapi juga batasan dan risiko 
yang melekat pada setiap rencana investasi.

Dengan melakukan analisis secara menyeluruh, perusahaan 
dapat mengidentifikasi potensi kelemahan proyek sejak 
tahap awal perencanaan. Kelemahan tersebut dapat berupa 
keterbatasan teknologi, tingginya biaya produksi, rendahnya 
efisiensi operasional, lemahnya daya saing produk, maupun 
ketidakpastian pasar. Identifikasi dini terhadap kelemahan 
proyek memungkinkan perusahaan untuk melakukan 
perbaikan desain proyek, menyesuaikan strategi, atau bahkan 
membatalkan proyek sebelum kerugian yang lebih besar terjadi.

Sebagai contoh, suatu proyek yang tampak menguntungkan 
dari sisi permintaan pasar dapat menjadi tidak layak apabila biaya 
operasional, biaya distribusi, atau biaya investasi awal terlalu 
tinggi. Meskipun potensi penjualan besar, margin keuntungan 
yang dihasilkan bisa sangat kecil atau bahkan negatif. Tanpa 
analisis kelayakan yang komprehensif, perusahaan berisiko 
menanamkan modal pada proyek yang secara struktural tidak 
menguntungkan dan sulit dipertahankan dalam jangka panjang.

Dengan demikian, analisis kelayakan investasi berfungsi 
sebagai mekanisme perlindungan finansial bagi perusahaan. 
Analisis ini membantu memastikan bahwa setiap keputusan 
investasi didasarkan pada pertimbangan yang matang, sehingga 
risiko kerugian dapat ditekan seminimal mungkin dan peluang 
keberhasilan proyek dapat ditingkatkan secara signifikan.

2.	 Menentukan Prioritas Investasi
Dalam kondisi keterbatasan modal, perusahaan tidak mungkin 
menjalankan seluruh proyek investasi yang tersedia secara 
bersamaan. Keterbatasan tersebut menuntut manajemen 
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untuk melakukan proses seleksi yang cermat agar setiap dana 
yang ditanamkan mampu memberikan manfaat maksimal 
bagi perusahaan. Oleh karena itu, analisis kelayakan investasi 
bertujuan membantu manajemen dalam menentukan prioritas 
proyek yang paling layak untuk direalisasikan. Gitman dan Zutter 
(2023) menjelaskan bahwa capital rationing merupakan kondisi 
yang umum terjadi dalam praktik bisnis, di mana perusahaan 
harus memilih proyek yang mampu memberikan nilai tambah 
terbesar dengan tingkat risiko yang dapat dikendalikan.

Melalui analisis kelayakan, setiap alternatif proyek dapat 
dibandingkan secara objektif berdasarkan indikator kuantitatif, 
seperti Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), 
dan Payback Period, serta indikator kualitatif, seperti kesesuaian 
dengan strategi perusahaan, dampak operasional, dan tingkat 
ketidakpastian. Proses perbandingan ini memungkinkan 
manajemen untuk menilai proyek secara komprehensif, tidak 
hanya dari sisi keuntungan finansial, tetapi juga dari perspektif 
keberlanjutan bisnis. Dengan demikian, perusahaan dapat 
mengalokasikan sumber daya secara optimal, meningkatkan 
efektivitas keputusan investasi, serta menghindari pemborosan 
modal pada proyek yang kurang memberikan kontribusi 
terhadap tujuan jangka panjang perusahaan.

3.	 Mendukung Pengambilan Keputusan Manajerial
Analisis kelayakan investasi bertujuan memberikan dasar 
rasional bagi manajemen dalam proses pengambilan keputusan 
strategis. Keputusan investasi yang tidak didukung oleh data, 
perhitungan, dan analisis yang sistematis cenderung bersifat 
spekulatif serta berpotensi menimbulkan kesalahan yang 
berdampak jangka panjang terhadap kinerja perusahaan. 
Oleh karena itu, diperlukan suatu pendekatan ilmiah yang 
mampu mengintegrasikan berbagai informasi relevan ke dalam 
kerangka penilaian yang objektif.

Ross et al. (2022) menegaskan bahwa keputusan investasi 
yang berkualitas harus didasarkan pada estimasi arus kas yang 
realistis, proyeksi pertumbuhan yang rasional, serta penilaian 
risiko yang akurat. Analisis kelayakan investasi menyediakan 
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kerangka kerja yang komprehensif untuk melakukan evaluasi 
tersebut melalui penggunaan metode kuantitatif dan kualitatif 
yang terstruktur. Melalui proses ini, manajemen dapat 
memahami potensi keuntungan, tingkat ketidakpastian, serta 
implikasi strategis dari setiap alternatif investasi.

Dengan demikian, analisis kelayakan tidak hanya 
meningkatkan kualitas keputusan manajerial, tetapi juga 
membantu mengurangi dominasi intuisi dan bias subjektif dalam 
proses pengambilan keputusan. Keputusan yang dihasilkan 
menjadi lebih transparan, dapat dipertanggungjawabkan secara 
akademis maupun praktis, serta selaras dengan tujuan jangka 
panjang perusahaan.

4.	 Meningkatkan Akuntabilitas dan Transparansi
Tujuan lain dari analisis kelayakan investasi adalah meningkatkan 
tingkat akuntabilitas manajemen kepada pemegang saham serta 
pemangku kepentingan lainnya. Dalam konteks pengelolaan 
perusahaan modern, setiap keputusan investasi tidak hanya 
dituntut untuk menghasilkan keuntungan, tetapi juga harus 
dapat dipertanggungjawabkan secara profesional, transparan, 
dan berbasis pada pertimbangan yang rasional. Oleh karena 
itu, analisis kelayakan investasi berperan sebagai mekanisme 
pengendalian yang memastikan bahwa keputusan strategis 
tidak diambil secara sepihak atau berdasarkan kepentingan 
jangka pendek semata.

Laporan kelayakan investasi menjadi dokumen resmi yang 
merepresentasikan proses evaluasi yang sistematis, objektif, 
dan terukur. Dokumen ini memuat dasar pertimbangan teknis, 
finansial, hukum, dan strategis yang digunakan manajemen 
dalam menetapkan suatu proyek sebagai layak atau tidak layak 
untuk dijalankan. Keberadaan laporan tersebut sangat penting 
dalam penerapan prinsip tata kelola perusahaan yang baik (good 
corporate governance), khususnya pada aspek transparansi, 
akuntabilitas, dan tanggung jawab.

OECD (2020) menegaskan bahwa transparansi dalam 
pengambilan keputusan investasi merupakan salah satu 
indikator utama tata kelola perusahaan yang efektif. Dengan 
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adanya analisis kelayakan investasi, pemegang saham dan 
pemangku kepentingan lainnya dapat menilai bahwa keputusan 
yang diambil telah melalui proses evaluasi yang dapat 
dipertanggungjawabkan. Dengan demikian, analisis kelayakan 
investasi tidak hanya berfungsi sebagai alat pengambilan 
keputusan, tetapi juga sebagai instrumen penting dalam 
membangun kepercayaan dan legitimasi manajemen di mata 
para pemangku kepentingan.

5.	 Menjamin Keberlanjutan Usaha
Analisis kelayakan investasi juga bertujuan untuk menjamin 
keberlanjutan usaha dalam jangka panjang. Setiap keputusan 
investasi memiliki implikasi langsung terhadap kondisi 
keuangan, struktur aset, serta daya saing perusahaan di 
masa depan. Proyek investasi yang tidak layak tidak hanya 
berpotensi menimbulkan kerugian finansial, tetapi juga dapat 
mengganggu stabilitas arus kas, meningkatkan beban utang, 
serta melemahkan posisi perusahaan dalam persaingan 
pasar. Dalam kondisi tersebut, keberlangsungan operasional 
perusahaan dapat berada dalam risiko yang serius.

Damodaran (2023) menegaskan bahwa keberlanjutan 
perusahaan sangat ditentukan oleh kualitas keputusan 
investasinya, karena investasi merupakan sumber utama 
pembentukan nilai perusahaan (value creation). Keputusan 
investasi yang salah dapat menggerus nilai perusahaan 
secara signifikan, sedangkan keputusan yang tepat mampu 
memperkuat fundamental bisnis secara berkelanjutan. Oleh 
karena itu, analisis kelayakan investasi berfungsi sebagai alat 
penjaga keberlangsungan bisnis dengan memastikan bahwa 
setiap proyek yang dijalankan benar-benar memberikan 
kontribusi positif terhadap kinerja jangka panjang perusahaan.

Dengan demikian, analisis kelayakan investasi tidak hanya 
berorientasi pada keuntungan jangka pendek, tetapi juga menjadi 
instrumen strategis dalam menjaga kesinambungan usaha, 
meningkatkan ketahanan perusahaan terhadap perubahan 
lingkungan bisnis, serta memastikan bahwa pertumbuhan 
perusahaan berlangsung secara sehat dan berkelanjutan.
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Manfaat Analisis Kelayakan Investasi
Manfaat analisis kelayakan investasi dapat dirasakan oleh 
berbagai pihak, mulai dari perusahaan, investor, kreditur, 
pemerintah, hingga masyarakat secara luas. Bagi perusahaan, 
analisis kelayakan investasi menjadi dasar utama dalam 
menentukan keputusan alokasi modal agar setiap proyek yang 
dijalankan mampu memberikan nilai tambah yang optimal 
serta selaras dengan strategi jangka panjang perusahaan. Bagi 
investor, hasil analisis kelayakan berfungsi sebagai sumber 
informasi penting untuk menilai tingkat keuntungan, risiko, 
serta prospek suatu proyek sebelum menanamkan modal.

Kreditur, seperti perbankan dan lembaga keuangan, 
memanfaatkan analisis kelayakan investasi sebagai alat untuk 
menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
pembayaran pinjaman. Proyek yang dinyatakan layak secara 
finansial dan operasional memberikan keyakinan yang lebih 
tinggi terhadap tingkat keamanan kredit yang disalurkan. 
Sementara itu, bagi pemerintah, studi kelayakan investasi 
menjadi instrumen penting dalam menilai kontribusi proyek 
terhadap pertumbuhan ekonomi, penciptaan lapangan kerja, 
serta kesesuaian dengan kebijakan pembangunan.

Selain itu, masyarakat juga memperoleh manfaat tidak 
langsung dari analisis kelayakan investasi melalui terciptanya 
proyek-proyek yang berkelanjutan, ramah lingkungan, serta 
memberikan dampak sosial yang positif. Dengan demikian, 
analisis kelayakan investasi tidak hanya berfungsi sebagai alat 
manajerial internal perusahaan, tetapi juga sebagai instrumen 
strategis yang menjamin bahwa kegiatan investasi memberikan 
manfaat ekonomi, sosial, dan lingkungan secara seimbang bagi 
seluruh pemangku kepentingan.
1.	 Manfaat bagi Perusahaan
Bagi perusahaan, analisis kelayakan investasi memberikan 
manfaat sebagai berikut (Brigham & Ehrhardt, 2021):
a.	 Meningkatkan efisiensi penggunaan modal

Analisis kelayakan membantu meningkatkan efisiensi 
penggunaan modal, karena dana perusahaan dialokasikan 
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hanya pada proyek-proyek yang terbukti produktif dan 
memiliki prospek keuntungan yang jelas. Dengan demikian, 
perusahaan dapat menghindari penempatan modal pada 
kegiatan yang tidak memberikan nilai tambah.

b.	 Meningkatkan profitabilitas jangka Panjang
Analisis kelayakan investasi berperan dalam meningkatkan 
profitabilitas jangka panjang. Proyek yang dinyatakan layak 
umumnya mampu menghasilkan arus kas positif secara 
berkelanjutan, sehingga mendukung pertumbuhan laba 
perusahaan dari waktu ke waktu. Hal ini sejalan dengan 
pandangan Brigham dan Ehrhardt (2021) yang menekankan 
bahwa keputusan investasi yang tepat merupakan salah 
satu determinan utama penciptaan nilai perusahaan.

c.	 Mengurangi risiko kegagalan proyek
Analisis kelayakan investasi membantu mengurangi risiko 
kegagalan proyek. Melalui proses evaluasi yang sistematis, 
berbagai potensi risiko dapat diidentifikasi sejak tahap 
perencanaan, baik risiko pasar, operasional, keuangan, 
maupun regulasi. Dengan adanya informasi tersebut, 
manajemen dapat merancang strategi mitigasi yang lebih 
efektif sebelum proyek dijalankan.

d.	 Meningkatkan reputasi perusahaan
Analisis kelayakan investasi turut meningkatkan reputasi 
perusahaan di mata investor, kreditur, dan mitra bisnis. 
Perusahaan yang mampu menunjukkan bahwa setiap 
keputusan investasinya didasarkan pada kajian yang 
matang akan dipandang lebih profesional, kredibel, dan 
terpercaya. Reputasi positif ini pada akhirnya memperkuat 
posisi perusahaan dalam memperoleh pendanaan serta 
menjalin kerja sama strategis di masa depan.

Dengan demikian, analisis kelayakan investasi bukan 
hanya berfungsi sebagai alat evaluasi teknis, tetapi juga sebagai 
instrumen strategis yang mendukung pencapaian tujuan 
perusahaan secara berkelanjutan.
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2.	 Manfaat bagi Investor
Bagi investor, analisis kelayakan investasi merupakan sumber 
informasi utama dalam menilai kualitas suatu peluang investasi. 
Analisis ini menyediakan informasi objektif mengenai potensi 
tingkat pengembalian (return) yang dapat diperoleh, sehingga 
investor tidak hanya bergantung pada janji keuntungan atau 
proyeksi yang bersifat spekulatif. Dengan adanya estimasi arus 
kas, nilai kini investasi, serta indikator profitabilitas lainnya, 
investor dapat menilai apakah suatu proyek layak secara 
finansial.

Selain itu, analisis kelayakan investasi memberikan 
gambaran yang jelas mengenai risiko investasi, baik yang 
bersifat sistematis maupun non-sistematis. Risiko pasar, 
risiko operasional, risiko keuangan, hingga risiko regulasi 
dapat diidentifikasi dan dianalisis sejak awal. Informasi 
ini memungkinkan investor untuk menyesuaikan strategi 
investasinya sesuai dengan tingkat toleransi risiko yang dimiliki.

Analisis kelayakan juga berfungsi sebagai dasar 
perbandingan antar alternatif investasi. Dalam kondisi di 
mana terdapat beberapa peluang investasi yang tersedia, 
investor dapat melakukan evaluasi secara objektif dengan 
membandingkan indikator seperti Net Present Value (NPV), 
Internal Rate of Return (IRR), Payback Period, serta aspek non-
finansial lainnya. Perbandingan ini membantu investor memilih 
proyek yang memberikan nilai tambah terbesar dengan tingkat 
risiko yang paling dapat diterima.

Lebih lanjut, analisis kelayakan investasi meningkatkan 
keyakinan investor dalam proses pengambilan keputusan. 
Keputusan yang didasarkan pada kajian yang sistematis akan 
lebih mudah dipertanggungjawabkan secara rasional. Sejalan 
dengan hal tersebut, Gitman dan Zutter (2023) menyatakan 
bahwa investor rasional akan selalu mempertimbangkan hasil 
analisis kelayakan sebelum menanamkan modal, karena analisis 
tersebut menjadi dasar utama dalam menilai kelayakan, risiko, 
dan prospek suatu investasi.
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Dengan demikian, analisis kelayakan investasi tidak 
hanya membantu investor dalam memilih proyek yang tepat, 
tetapi juga meningkatkan kualitas keputusan investasi secara 
keseluruhan. Gitman dan Zutter (2023) menyatakan bahwa 
investor rasional akan selalu mempertimbangkan hasil analisis 
kelayakan sebelum menanamkan modal.

3.	 Manfaat bagi Kreditur
Bagi lembaga keuangan, analisis kelayakan investasi berfungsi 
sebagai dasar utama dalam menilai kelayakan pemberian 
kredit atau pembiayaan. Setiap keputusan penyaluran dana 
mengandung risiko gagal bayar, sehingga diperlukan informasi 
yang komprehensif mengenai kemampuan proyek dalam 
menghasilkan arus kas untuk memenuhi kewajiban keuangan. 
Proyek yang dinyatakan layak melalui analisis kelayakan 
memiliki probabilitas yang lebih tinggi untuk mengembalikan 
pinjaman secara tepat waktu dan sesuai dengan perjanjian yang 
telah ditetapkan.

Dalam praktik perbankan dan lembaga pembiayaan, studi 
kelayakan investasi umumnya dijadikan sebagai syarat utama 
dalam proses persetujuan kredit investasi. Analisis tersebut 
digunakan untuk menilai berbagai aspek, seperti prospek 
pasar, kemampuan operasional, kompetensi manajemen, serta 
kekuatan struktur keuangan proyek. Melalui evaluasi yang 
menyeluruh, lembaga keuangan dapat mengukur tingkat risiko 
pembiayaan secara lebih akurat dan menetapkan kebijakan 
kredit yang sesuai, termasuk besaran plafon kredit, jangka 
waktu pinjaman, serta tingkat suku bunga.

Dengan demikian, analisis kelayakan investasi tidak 
hanya melindungi kepentingan lembaga keuangan sebagai 
penyedia dana, tetapi juga membantu menciptakan hubungan 
pembiayaan yang sehat dan berkelanjutan antara kreditur dan 
debitur. Keberadaan analisis kelayakan memastikan bahwa 
dana yang disalurkan benar-benar digunakan pada proyek 
yang produktif, sehingga mampu mendukung stabilitas sistem 
keuangan secara keseluruhan.
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4.	 Manfaat bagi Pemerintah
Bagi pemerintah, analisis kelayakan investasi memiliki peran 
strategis dalam memastikan bahwa setiap proyek pembangunan 
yang dilaksanakan benar-benar memberikan manfaat optimal 
bagi perekonomian dan masyarakat:
a.	 Menjamin kualitas proyek pembangunan.

Analisis kelayakan membantu menjamin kualitas proyek 
pembangunan dengan memastikan bahwa proyek tersebut 
layak dari aspek teknis, finansial, sosial, dan lingkungan. 
Dengan demikian, proyek yang dijalankan tidak hanya 
berorientasi pada realisasi fisik, tetapi juga pada 
keberlanjutan dan manfaat jangka panjang.

b.	 Menghindari pemborosan anggaran negara.
Analisis kelayakan investasi berperan penting dalam 
menghindari pemborosan anggaran negara. Anggaran 
publik yang terbatas harus dialokasikan secara efisien pada 
proyek-proyek yang memberikan tingkat pengembalian 
sosial dan ekonomi yang tinggi. Tanpa analisis kelayakan 
yang memadai, pemerintah berisiko membiayai proyek 
yang tidak produktif, kurang tepat sasaran, atau bahkan 
menimbulkan beban fiskal di masa depan.

c.	 Meningkatkan efektivitas kebijakan investasi.
Analisis kelayakan investasi meningkatkan efektivitas 
kebijakan investasi pemerintah. Hasil studi kelayakan dapat 
digunakan sebagai dasar dalam perumusan kebijakan, 
penetapan prioritas sektor, serta penyusunan insentif 
investasi yang lebih tepat. Dengan demikian, kebijakan 
yang dihasilkan menjadi lebih berbasis data dan selaras 
dengan kebutuhan pembangunan nasional.

d.	 Mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkualitas.
Analisis kelayakan investasi mendorong pertumbuhan 
ekonomi yang berkualitas. Pertumbuhan ekonomi yang 
berkualitas tidak hanya diukur dari peningkatan Produk 
Domestik Bruto, tetapi juga dari penciptaan lapangan 
kerja, pemerataan pembangunan, serta keberlanjutan 
lingkungan. Sejalan dengan hal tersebut, Todaro dan Smith 
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(2020) menegaskan bahwa investasi yang berkualitas lebih 
penting daripada investasi dalam jumlah besar, karena 
hanya investasi yang layak dan produktif yang mampu 
memberikan dampak positif yang berkelanjutan bagi 
perekonomian.

Todaro dan Smith (2020) menyatakan bahwa investasi 
yang berkualitas lebih penting daripada investasi dalam jumlah 
besar.

5.	 Manfaat bagi Masyarakat
Bagi masyarakat, investasi yang layak akan:
a.	 Menciptakan lapangan kerja.

Investasi yang direncanakan dan dijalankan secara layak 
mampu menciptakan lapangan kerja baru, baik secara 
langsung maupun tidak langsung. Kesempatan kerja 
tersebut membantu mengurangi tingkat pengangguran 
serta meningkatkan partisipasi masyarakat dalam aktivitas 
ekonomi produktif.

b.	 Meningkatkan pendapatan masyarakat.
Investasi yang layak berkontribusi terhadap peningkatan 
pendapatan masyarakat. Melalui penciptaan lapangan 
kerja, pengembangan usaha pendukung, serta peningkatan 
aktivitas ekonomi lokal, masyarakat memperoleh sumber 
penghasilan yang lebih stabil dan berkelanjutan. Hal ini 
pada akhirnya berdampak positif terhadap daya beli dan 
kualitas hidup masyarakat.

c.	 Mendorong pembangunan wilayah.
Investasi yang layak mendorong pembangunan wilayah. 
Proyek investasi umumnya diikuti dengan pembangunan 
infrastruktur, peningkatan akses transportasi, serta 
pengembangan fasilitas publik. Kondisi ini mempercepat 
pertumbuhan wilayah, mengurangi kesenjangan antar 
daerah, serta membuka peluang ekonomi baru bagi 
masyarakat setempat.



Analisis Kelayakan Investasi82

d.	 Meningkatkan kesejahteraan sosial.
Investasi yang layak berperan dalam meningkatkan 
kesejahteraan sosial. Peningkatan pendapatan, kesempatan 
kerja, serta kualitas lingkungan hidup yang terjaga akan 
menciptakan kondisi sosial yang lebih stabil dan harmonis. 
Dengan demikian, investasi yang berkualitas menjadi salah 
satu instrumen penting dalam mewujudkan pembangunan 
yang inklusif dan berkelanjutan.

Namun sebaliknya, investasi yang tidak layak justru dapat 
menimbulkan berbagai dampak negatif, seperti meningkatnya 
pengangguran akibat kegagalan proyek, kerusakan lingkungan 
akibat pengelolaan yang tidak bertanggung jawab, serta konflik 
sosial akibat ketimpangan manfaat yang diterima masyarakat. 
Oleh karena itu, analisis kelayakan investasi menjadi alat 
penting untuk memastikan bahwa setiap kegiatan investasi 
memberikan manfaat nyata bagi masyarakat dan tidak 
menimbulkan kerugian sosial maupun lingkungan.

Manfaat Strategis dalam Jangka Panjang
Analisis kelayakan investasi memberikan manfaat strategis 
dalam jangka Panjang yang berperan penting dalam menjaga 
eksistensi dan pertumbuhan perusahaan, antara lain:
1.	 Meningkatkan daya saing perusahaan.
Analisis kelayakan investasi membantu meningkatkan daya 
saing perusahaan. Dengan memilih proyek-proyek yang layak 
dan bernilai tambah tinggi, perusahaan mampu menghasilkan 
produk atau layanan yang lebih efisien, berkualitas, dan sesuai 
dengan kebutuhan pasar.

2.	 Memperkuat posisi pasar.
Proyek investasi yang tepat memungkinkan perusahaan 
memperluas pangsa pasar, memperkuat merek, serta 
meningkatkan loyalitas pelanggan. Posisi pasar yang kuat 
memberikan perusahaan stabilitas pendapatan dan ketahanan 
yang lebih baik terhadap perubahan lingkungan bisnis.
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3.	 Menjamin keberlanjutan bisnis.
Keputusan investasi yang didasarkan pada kajian yang matang 
akan menjaga keseimbangan antara pertumbuhan dan risiko, 
sehingga perusahaan mampu bertahan dalam jangka panjang 
tanpa mengorbankan stabilitas keuangan. Keberlanjutan 
bisnis menjadi indikator utama keberhasilan strategi investasi 
perusahaan.

4.	 Mendukung inovasi dan ekspansi usaha.
Melalui identifikasi peluang investasi yang potensial, 
perusahaan dapat mengembangkan produk baru, mengadopsi 
teknologi inovatif, serta memperluas jaringan usaha ke pasar 
baru. Inovasi dan ekspansi yang didukung oleh analisis 
kelayakan akan berjalan lebih terarah dan memiliki probabilitas 
keberhasilan yang lebih tinggi.

Porter (2008) menekankan bahwa keunggulan kompetitif 
perusahaan sangat ditentukan oleh kualitas keputusan 
strategis, termasuk keputusan investasi. Dengan demikian, 
analisis kelayakan investasi tidak hanya memberikan manfaat 
operasional jangka pendek, tetapi juga menjadi fondasi strategis 
bagi pertumbuhan dan keunggulan kompetitif perusahaan 
dalam jangka panjang.

Analisis Kelayakan dan Keberlanjutan (Sustainability)
Dalam era modern, manfaat analisis kelayakan investasi 
tidak lagi diukur semata-mata dari kemampuan proyek 
dalam menghasilkan keuntungan finansial, tetapi juga dari 
kontribusinya terhadap keberlanjutan. Perkembangan 
paradigma pembangunan berkelanjutan mendorong 
perusahaan dan investor untuk mempertimbangkan dampak 
lingkungan, sosial, serta tata kelola dalam setiap keputusan 
investasi. Oleh karena itu, konsep ESG (Environmental, Social, 
Governance) menjadi standar baru dalam penilaian kelayakan 
investasi di tingkat global.
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Dalam kerangka ESG, proyek investasi yang layak harus 
mampu menjaga kelestarian lingkungan melalui pengelolaan 
sumber daya yang bertanggung jawab dan pengendalian 
dampak ekologis. Selain itu, proyek tersebut harus memberikan 
manfaat sosial, seperti penciptaan lapangan kerja, peningkatan 
kesejahteraan masyarakat, serta penghormatan terhadap hak-
hak sosial. Di sisi lain, aspek tata kelola yang baik menuntut 
adanya transparansi, akuntabilitas, serta kepatuhan terhadap 
regulasi dan etika bisnis.

Elkington (2018) menegaskan bahwa investasi masa 
depan harus berorientasi pada konsep triple bottom line, yaitu 
keseimbangan antara profit, people, dan planet. Konsep ini 
menekankan bahwa keberhasilan investasi tidak hanya diukur 
dari keuntungan ekonomi, tetapi juga dari kontribusinya 
terhadap kesejahteraan sosial dan kelestarian lingkungan. 
Dengan demikian, analisis kelayakan investasi berperan sebagai 
instrumen penting untuk memastikan bahwa setiap proyek 
yang dijalankan tidak hanya menguntungkan secara finansial, 
tetapi juga berkelanjutan secara sosial dan lingkungan.

Melalui pendekatan tersebut, analisis kelayakan investasi 
menjadi landasan utama dalam mewujudkan praktik investasi 
yang bertanggung jawab, beretika, dan selaras dengan tuntutan 
pembangunan berkelanjutan di era modern.

Berdasarkan seluruh pembahasan di atas, tujuan dan 
manfaat analisis kelayakan investasi dapat disintesiskan sebagai 
analisis kelayakan investasi bertujuan untuk memastikan bahwa 
setiap keputusan investasi diambil secara rasional, objektif, 
dan bertanggung jawab, serta memberikan manfaat finansial, 
sosial, strategis, dan berkelanjutan bagi seluruh pemangku 
kepentingan.
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Langkah-langkah 
Analisis Kelayakan 

Investasi

Bab VII

A
nalisis kelayakan investasi merupakan proses 
sistematis untuk menilai apakah suatu rencana 
investasi layak untuk direalisasikan berdasarkan 

berbagai aspek yang saling terintegrasi. Analisis ini tidak hanya 
bertujuan untuk menilai keuntungan finansial semata, tetapi 
juga mempertimbangkan aspek strategis, operasional, hukum, 
sosial, dan risiko yang dapat memengaruhi keberlanjutan 
investasi dalam jangka panjang.

Langkah-langkah analisis kelayakan investasi harus 
dilakukan secara berurutan, terstruktur, dan komprehensif agar 
keputusan investasi yang diambil bersifat objektif, rasional, 
serta dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah maupun 
praktis. Secara umum, tahapan analisis kelayakan investasi 
terdiri dari:
1.	 Identifikasi Peluang Investasi
Tahap pertama dalam analisis kelayakan investasi adalah 
mengidentifikasi peluang investasi. Identifikasi peluang 
merupakan proses awal yang sangat menentukan, karena 
kualitas peluang yang dipilih akan sangat memengaruhi 
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keberhasilan proyek di tahap selanjutnya. Peluang investasi 
dapat berasal dari berbagai sumber, baik yang bersifat internal 
maupun eksternal, sehingga diperlukan kepekaan manajerial 
dan kemampuan analisis lingkungan bisnis yang baik.

Salah satu sumber utama peluang investasi adalah kebutuhan 
pasar yang belum terpenuhi. Ketika terdapat permintaan 
konsumen yang tidak dapat dipenuhi secara optimal oleh 
produk atau layanan yang ada, maka kondisi tersebut membuka 
peluang bagi perusahaan untuk menghadirkan solusi baru. 
Selain itu, perubahan teknologi juga menjadi sumber peluang 
investasi yang signifikan. Inovasi teknologi dapat menciptakan 
produk baru, meningkatkan efisiensi proses produksi, serta 
membuka model bisnis yang sebelumnya tidak tersedia.

Perubahan regulasi turut memengaruhi munculnya peluang 
investasi. Kebijakan pemerintah, seperti pemberian insentif 
pajak, deregulasi sektor tertentu, atau pembatasan terhadap 
produk tertentu, dapat menciptakan peluang baru bagi pelaku 
usaha. Di sisi lain, tren gaya hidup masyarakat juga menjadi 
faktor penting dalam mengidentifikasi peluang investasi. 
Perubahan pola konsumsi, kesadaran terhadap kesehatan, 
digitalisasi aktivitas sehari-hari, serta meningkatnya perhatian 
terhadap lingkungan merupakan contoh tren yang dapat 
mendorong lahirnya berbagai peluang bisnis.

Potensi sumber daya alam yang dimiliki suatu wilayah juga 
membuka peluang investasi, khususnya di sektor pertanian, 
pertambangan, energi, dan pariwisata. Pemanfaatan sumber 
daya alam yang dilakukan secara bertanggung jawab dapat 
memberikan nilai ekonomi yang tinggi sekaligus mendukung 
pembangunan wilayah. Selain itu, perkembangan industri 
tertentu, seperti industri kreatif, teknologi informasi, energi 
terbarukan, dan ekonomi digital, turut menciptakan berbagai 
peluang investasi yang menjanjikan.

Dengan demikian, tahap identifikasi peluang investasi 
menuntut kemampuan analisis yang komprehensif terhadap 
lingkungan pasar, teknologi, regulasi, sosial, dan sumber 
daya. Hasil dari tahap ini menjadi dasar bagi proses analisis 
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kelayakan selanjutnya, sehingga harus dilakukan secara 
sistematis, objektif, dan berbasis data. Identifikasi peluang 
investasi bertujuan untuk menemukan ide bisnis atau proyek 
yang memiliki potensi ekonomi dan strategis. Pada tahap ini, 
investor atau manajemen perlu menjawab beberapa pertanyaan 
dasar, antara lain:
a.	 Produk atau jasa apa yang dibutuhkan pasar?
b.	 Masalah apa yang dapat diselesaikan oleh investasi ini?
c.	 Siapa target konsumennya?
d.	 Apa keunggulan dibandingkan pesaing?

Proses identifikasi peluang investasi harus dilakukan 
dengan pendekatan analisis lingkungan bisnis, baik lingkungan 
internal maupun eksternal. Lingkungan eksternal meliputi 
faktor ekonomi, sosial, budaya, teknologi, politik, dan 
hukum, sedangkan lingkungan internal meliputi sumber daya 
perusahaan, kompetensi inti, serta kemampuan finansial. 
Identifikasi peluang investasi yang tepat akan menjadi dasar 
kuat bagi seluruh proses analisis kelayakan selanjutnya.

2.	 Penetapan Tujuan Investasi
Setelah peluang investasi diidentifikasi, langkah berikutnya 
adalah menetapkan tujuan investasi. Tujuan investasi harus 
dirumuskan secara jelas, spesifik, terukur, realistis, dan 
memiliki batas waktu. Perumusan tujuan investasi merupakan 
tahap penting karena tujuan tersebut akan menjadi acuan 
utama dalam seluruh proses evaluasi proyek. Tujuan investasi 
harus dirumuskan secara jelas, spesifik, terukur, realistis, serta 
memiliki batas waktu yang tegas, sehingga dapat digunakan 
sebagai dasar dalam menilai keberhasilan atau kegagalan suatu 
proyek. Tujuan investasi dapat berupa:
a.	 Meningkatkan laba perusahaan

Salah satu tujuan utama adalah meningkatkan laba 
perusahaan melalui penciptaan sumber pendapatan baru 
atau peningkatan efisiensi biaya. 



Analisis Kelayakan Investasi88

b.	 Memperluas pangsa pasar
Investasi juga bertujuan untuk memperluas pangsa pasar 
dengan memasuki segmen baru, wilayah geografis baru, 
atau melalui pengembangan produk dan layanan yang lebih 
kompetitif.

c.	 Diversifikasi usaha
Melakukan diversifikasi usaha guna mengurangi 
ketergantungan perusahaan pada satu jenis produk atau 
pasar tertentu. Diversifikasi yang tepat dapat membantu 
perusahaan menurunkan risiko bisnis serta meningkatkan 
stabilitas pendapatan.

d.	 Meningkatkan nilai perusahaan
Investasi juga diarahkan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan, baik melalui peningkatan kinerja keuangan, 
penguatan aset strategis, maupun perbaikan citra dan 
reputasi perusahaan di mata investor.

e.	 Menciptakan keunggulan kompetitif
Investasi juga bertujuan menciptakan keunggulan 
kompetitif yang berkelanjutan. Keunggulan tersebut dapat 
diperoleh melalui penguasaan teknologi, peningkatan 
kualitas produk, efisiensi operasional, maupun penguatan 
jaringan distribusi.

f.	 Mendukung strategi jangka panjang perusahaan
Seluruh tujuan tersebut pada akhirnya harus selaras dengan 
strategi jangka panjang perusahaan, sehingga investasi 
tidak hanya memberikan manfaat jangka pendek, tetapi 
juga mendukung pencapaian visi dan misi perusahaan 
secara berkelanjutan.

Penetapan tujuan investasi penting karena akan menjadi 
acuan dalam menentukan kriteria kelayakan investasi. Misalnya, 
jika tujuan investasi adalah peningkatan profitabilitas, maka 
indikator keuangan seperti NPV, IRR, dan ROI menjadi sangat 
dominan. Namun, jika tujuan investasi adalah pengembangan 
sosial atau keberlanjutan lingkungan, maka aspek non-finansial 
juga memperoleh bobot besar. Tujuan investasi yang tidak 
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jelas akan menyebabkan analisis kelayakan menjadi bias dan 
tidak terarah. Dengan demikian, penetapan tujuan investasi 
yang tepat akan mempermudah proses analisis kelayakan, 
memperjelas arah evaluasi proyek, serta meningkatkan peluang 
keberhasilan investasi di masa depan.

3.	 Pengumpulan Data dan Informasi
Tahap berikutnya dalam analisis kelayakan investasi adalah 
pengumpulan data dan informasi yang relevan. Tahap ini 
memiliki peran krusial karena kualitas hasil analisis sangat 
bergantung pada kualitas data yang digunakan. Data yang 
dikumpulkan harus bersifat akurat, objektif, terkini, serta dapat 
dipercaya, sehingga mampu menggambarkan kondisi proyek 
secara realistis dan komprehensif. Penggunaan data yang 
tidak valid atau tidak lengkap dapat menyebabkan kesimpulan 
analisis menjadi bias dan menyesatkan.

Data dan informasi yang dibutuhkan dalam analisis 
kelayakan investasi dapat diperoleh melalui berbagai sumber. 
Studi literatur digunakan untuk memperoleh landasan teoritis, 
konsep, serta hasil penelitian terdahulu yang relevan dengan 
proyek yang dianalisis. Data statistik pemerintah, seperti data 
dari Badan Pusat Statistik, kementerian, dan lembaga terkait, 
memberikan gambaran mengenai kondisi ekonomi, demografi, 
serta perkembangan sektor industri tertentu.

Laporan industri juga menjadi sumber penting untuk 
memahami tren pasar, tingkat persaingan, serta prospek 
pertumbuhan suatu sektor usaha. Selain itu, survei pasar 
dilakukan untuk memperoleh informasi langsung mengenai 
preferensi konsumen, tingkat permintaan, daya beli, serta 
potensi pasar. Wawancara dengan ahli, praktisi, atau pelaku 
industri memberikan wawasan kualitatif yang mendalam 
mengenai peluang dan tantangan proyek.

Observasi lapangan turut melengkapi data dengan 
memberikan gambaran nyata mengenai kondisi lokasi proyek, 
infrastruktur, serta lingkungan sosial dan ekonomi di sekitar 
proyek. Sementara itu, laporan keuangan perusahaan digunakan 
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untuk menilai kemampuan finansial, struktur modal, serta 
kinerja keuangan sebagai dasar dalam perencanaan investasi.

Dengan demikian, pengumpulan data dan informasi 
harus dilakukan secara sistematis, terintegrasi, dan kritis. 
Tahap ini menjadi fondasi utama bagi proses analisis 
kelayakan selanjutnya, sehingga ketelitian dan kehati-hatian 
dalam pengumpulan data merupakan syarat mutlak untuk 
menghasilkan keputusan investasi yang berkualitas.

Jenis data yang dibutuhkan dalam analisis kelayakan 
investasi mencakup berbagai dimensi yang saling berkaitan dan 
harus dianalisis secara terpadu meliputi:
a.	 Data pasar dan konsumen

Data pasar dan konsumen diperlukan untuk mengetahui 
ukuran pasar, tingkat permintaan, karakteristik konsumen, 
perilaku pembelian, serta tingkat persaingan. Informasi 
ini menjadi dasar dalam menilai potensi penjualan dan 
prospek pertumbuhan proyek.

b.	 Data teknis produksi atau operasional
Data teknis produksi atau operasional digunakan untuk 
menilai kelayakan proses produksi, pemilihan teknologi, 
kapasitas produksi, kebutuhan bahan baku, serta efisiensi 
operasional. Melalui data ini, perusahaan dapat menentukan 
apakah proyek dapat dijalankan secara teknis dengan biaya 
dan risiko yang dapat dikendalikan.

c.	 Data organisasi dan sumber daya manusia
Data organisasi dan sumber daya manusia diperlukan untuk 
menilai kesiapan struktur organisasi, kompetensi tenaga 
kerja, sistem manajemen, serta kebutuhan pelatihan. 
Ketersediaan sumber daya manusia yang kompeten menjadi 
faktor penting dalam menjamin kelancaran pelaksanaan 
proyek.

d.	 Data hukum dan perizinan
Data hukum dan perizinan digunakan untuk memastikan 
bahwa proyek telah memenuhi seluruh ketentuan 
peraturan perundang-undangan yang berlaku. Aspek ini 



Langkah-langkah Analisis Kelayakan Investasi 91

mencakup status badan usaha, perizinan lokasi, izin usaha, 
hak atas tanah, serta kepatuhan terhadap regulasi sektoral. 
Kepastian hukum merupakan syarat utama agar proyek 
dapat berjalan tanpa hambatan legal di masa depan.

e.	 Data lingkungan
Data lingkungan diperlukan untuk menilai dampak proyek 
terhadap lingkungan hidup, termasuk penggunaan sumber 
daya alam, potensi pencemaran, serta upaya pengelolaan 
dan pemantauan lingkungan. Aspek ini menjadi semakin 
penting seiring meningkatnya tuntutan terhadap 
pembangunan berkelanjutan.

f.	 Data keuangan
Data keuangan digunakan untuk menilai kemampuan proyek 
dalam menghasilkan keuntungan, memenuhi kewajiban 
keuangan, serta menciptakan nilai bagi perusahaan. Data 
ini meliputi estimasi biaya investasi, biaya operasional, 
pendapatan, arus kas, serta struktur pembiayaan.

Pengumpulan data yang tidak lengkap atau tidak valid akan 
menghasilkan kesimpulan kelayakan investasi yang keliru, 
sehingga dapat menimbulkan kerugian besar di masa depan. 
Dengan demikian, kelengkapan dan kualitas keenam jenis 
data tersebut menjadi prasyarat utama dalam menghasilkan 
analisis kelayakan investasi yang akurat, objektif, dan dapat 
dipertanggungjawabkan.

4.	 Analisis Aspek Non-Finansial
Sebelum melakukan analisis keuangan, perlu dilakukan 
analisis terhadap aspek non-finansial. Tahap ini bertujuan 
untuk memastikan bahwa proyek investasi layak dijalankan 
dari sisi operasional, manajerial, hukum, serta sosial dan 
lingkungan. Analisis aspek non-finansial menjadi fondasi 
penting karena proyek yang layak secara finansial belum tentu 
dapat dilaksanakan apabila terdapat kendala serius pada aspek 
non-keuangan. Analisis aspek non-finansial yang meliputi:
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a.	 Aspek Pasar dan Pemasaran
Aspek pasar dan pemasaran dianalisis untuk menilai potensi 
permintaan terhadap produk atau jasa yang ditawarkan. 
Analisis ini mencakup ukuran pasar, tingkat pertumbuhan 
pasar, segmentasi konsumen, penentuan target pasar, 
serta posisi produk dalam persaingan. Melalui analisis ini, 
perusahaan dapat menilai apakah produk memiliki peluang 
untuk diterima oleh pasar dan mampu bersaing secara 
berkelanjutan.

b.	 Aspek Teknis dan Operasional
Aspek teknis dan operasional menilai kelayakan proyek 
dari sisi pelaksanaan produksi atau operasional. Analisis 
ini meliputi pemilihan lokasi usaha, penggunaan teknologi, 
kapasitas produksi, proses produksi, serta kebutuhan bahan 
baku dan utilitas pendukung. Tujuan utama dari analisis ini 
adalah memastikan bahwa proyek dapat dijalankan secara 
efisien, efektif, dan sesuai dengan standar teknis yang 
berlaku.

c.	 Aspek Manajemen dan SDM
Aspek manajemen dan sumber daya manusia dianalisis 
untuk menilai kesiapan organisasi dalam mengelola proyek. 
Analisis ini mencakup struktur organisasi, pembagian 
tugas dan wewenang, kompetensi tenaga kerja, serta sistem 
pengelolaan dan pengendalian. Ketersediaan manajemen 
yang kompeten dan sumber daya manusia yang berkualitas 
menjadi faktor kunci keberhasilan proyek investasi.

d.	 Aspek Hukum
Aspek hukum menilai legalitas usaha dan kepatuhan 
terhadap peraturan perundang-undangan yang berlaku. 
Analisis ini mencakup status badan usaha, kelengkapan 
perizinan, kepatuhan terhadap regulasi sektor terkait, serta 
potensi sengketa hukum yang mungkin timbul di kemudian 
hari. Kepastian hukum sangat penting untuk menjamin 
kelangsungan proyek tanpa hambatan legal.
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e.	 Aspek Lingkungan dan Sosial
Aspek lingkungan dan sosial menilai dampak investasi 
terhadap lingkungan hidup dan masyarakat sekitar. Analisis 
ini mencakup potensi pencemaran, penggunaan sumber 
daya alam, serta dampak sosial seperti perubahan struktur 
sosial, kesempatan kerja, dan kesejahteraan masyarakat. 
Proyek yang layak harus mampu meminimalkan dampak 
negatif dan memaksimalkan manfaat bagi lingkungan dan 
masyarakat.

Secara keseluruhan, analisis aspek non-finansial bertujuan 
memastikan bahwa proyek investasi dapat dijalankan secara 
operasional, legal, dan sosial sebelum dinilai dari sisi keuangan. 
Dengan demikian, hasil analisis keuangan yang dilakukan 
pada tahap berikutnya akan lebih akurat, realistis, dan dapat 
dipertanggungjawabkan.

5.	 Analisis Aspek Finansial
Analisis finansial merupakan inti dari analisis kelayakan 
investasi karena menjadi dasar utama dalam menilai apakah 
suatu proyek mampu memberikan keuntungan finansial yang 
memadai bagi perusahaan atau investor. Melalui analisis 
finansial, seluruh informasi non-finansial yang telah dianalisis 
sebelumnya diterjemahkan ke dalam bentuk angka sehingga 
dapat dievaluasi secara kuantitatif. Dengan demikian, analisis 
finansial berfungsi sebagai alat utama dalam menilai tingkat 
profitabilitas, risiko, serta kelayakan ekonomi suatu investasi. 
Komponen utama analisis finansial meliputi:
a.	 Estimasi investasi awal

Estimasi ini mencakup seluruh dana yang dibutuhkan 
untuk memulai proyek, seperti pembelian tanah, bangunan, 
mesin, peralatan, biaya instalasi, serta modal kerja awal. 
Ketepatan dalam menghitung investasi awal sangat penting 
karena akan memengaruhi seluruh perhitungan kelayakan 
selanjutnya.
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b.	 Estimasi biaya operasional
Biaya operasional meliputi seluruh biaya yang dikeluarkan 
selama proyek berjalan, seperti biaya bahan baku, tenaga 
kerja, utilitas, pemeliharaan, pemasaran, dan biaya 
administrasi. Estimasi biaya operasional yang realistis 
diperlukan agar proyeksi keuntungan tidak bersifat terlalu 
optimistis.

c.	 Estimasi pendapatan
Pendapatan diproyeksikan berdasarkan volume penjualan, 
harga jual, serta pertumbuhan pasar yang diperkirakan. 
Estimasi ini harus didukung oleh hasil analisis pasar yang 
telah dilakukan sebelumnya agar mencerminkan kondisi 
yang realistis.

d.	 Proyeksi arus kas
Arus kas menggambarkan aliran masuk dan keluar dana 
selama umur proyek. Proyeksi arus kas menjadi dasar utama 
dalam penilaian kelayakan investasi karena mencerminkan 
kemampuan proyek dalam menghasilkan dana bersih bagi 
perusahaan.

e.	 Perhitungan indikator kelayakan
Indikator ini meliputi berbagai metode penilaian 
investasi, seperti Net Present Value (NPV), Internal 
Rate of Return (IRR), Payback Period, dan Profitability 
Index. Hasil perhitungan indikator tersebut digunakan 
untuk menentukan apakah proyek investasi layak untuk 
dilaksanakan atau tidak.

Indikator kelayakan investasi yang umum digunakan antara 
lain:
a.	 Net Present Value (NPV)
b.	 Internal Rate of Return (IRR)
c.	 Payback Period (PP)
d.	 Profitability Index (PI)
e.	 Return on Investment (ROI)
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Analisis finansial harus dilakukan dengan asumsi yang 
realistis dan konservatif agar hasilnya tidak terlalu optimistis 
serta analisis finansial berperan sebagai jantung dari analisis 
kelayakan investasi, karena memberikan dasar kuantitatif yang 
kuat bagi pengambilan keputusan investasi yang rasional dan 
objektif.

6.	 Analisis Risiko dan Sensitivitas
Setiap keputusan investasi selalu mengandung risiko, sehingga 
analisis risiko menjadi tahap yang tidak terpisahkan dalam 
analisis kelayakan investasi. Risiko mencerminkan tingkat 
ketidakpastian terhadap hasil yang akan diperoleh di masa 
depan. Oleh karena itu, keberhasilan suatu proyek investasi 
tidak hanya ditentukan oleh potensi keuntungannya, tetapi 
juga oleh kemampuan perusahaan dalam mengidentifikasi, 
mengukur, dan mengelola berbagai risiko yang mungkin timbul. 
Risiko dapat berasal dari:
a.	 Perubahan harga bahan baku

Perubahan harga bahan baku merupakan salah satu 
risiko utama yang dapat memengaruhi struktur biaya 
dan profitabilitas proyek. Kenaikan harga bahan baku 
secara signifikan dapat meningkatkan biaya produksi dan 
menurunkan margin keuntungan. 

b.	 Fluktuasi permintaan pasar
Fluktuasi permintaan pasar juga menjadi risiko penting, 
karena penurunan permintaan akan berdampak langsung 
pada pendapatan proyek.

c.	 Perubahan kebijakan pemerintah
Perubahan kebijakan pemerintah, seperti perubahan tarif 
pajak, regulasi lingkungan, atau kebijakan perdagangan, 
dapat memengaruhi kelangsungan proyek investasi.

d.	 Risiko teknologi
Risiko teknologi muncul akibat perkembangan teknologi 
yang sangat cepat, sehingga teknologi yang digunakan 
dalam proyek dapat menjadi usang dalam waktu singkat.
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e.	 Risiko keuangan
Risiko keuangan mencakup risiko suku bunga, risiko nilai 
tukar, serta risiko likuiditas yang dapat memengaruhi 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
keuangannya.

f.	 Risiko operasional
Risiko operasional berkaitan dengan gangguan proses 
produksi, kegagalan sistem, kesalahan manusia, serta 
masalah logistik yang dapat menghambat kelancaran 
operasional proyek.

Analisis sensitivitas dilakukan untuk mengetahui sejauh 
mana perubahan variabel tertentu (misalnya biaya, harga 
jual, volume penjualan) memengaruhi kelayakan investasi. 
Melalui analisis risiko yang sistematis, perusahaan dapat 
mengidentifikasi sumber risiko, menilai tingkat dampaknya, 
serta merumuskan strategi mitigasi yang tepat. Dengan 
demikian, analisis risiko membantu perusahaan tidak hanya 
dalam menghindari potensi kerugian, tetapi juga dalam 
meningkatkan kesiapan menghadapi ketidakpastian dalam 
pelaksanaan investasi.

7.	 Evaluasi Kelayakan Investasi
Setelah seluruh tahapan analisis dilakukan, langkah selanjutnya 
dalam analisis kelayakan investasi adalah melakukan evaluasi 
hasil analisis secara menyeluruh. Tahap evaluasi bertujuan 
untuk menyatukan seluruh temuan yang diperoleh dari 
berbagai aspek agar dapat menghasilkan kesimpulan yang 
komprehensif dan objektif mengenai kelayakan proyek. Evaluasi 
tidak hanya berfokus pada satu aspek tertentu, tetapi harus 
mempertimbangkan keterkaitan antara seluruh komponen 
analisis. Evaluasi dilakukan dengan mengintegrasikan:
a.	 Hasil analisis non-finansial

Mencakup aspek pasar, teknis, manajemen, hukum, serta 
lingkungan dan sosial. Hasil analisis ini menunjukkan 
apakah proyek dapat dijalankan secara operasional, legal, 
dan sosial. Proyek yang tidak memenuhi persyaratan 
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pada aspek non-finansial pada umumnya tidak layak 
untuk dilanjutkan, meskipun secara finansial terlihat 
menguntungkan.

b.	 Hasil analisis finansial
hasil analisis finansial dievaluasi untuk menilai tingkat 
profitabilitas dan kelayakan ekonomi proyek. Indikator-
indikator seperti Net Present Value, Internal Rate of Return, 
Payback Period, dan Profitability Index dibandingkan 
dengan kriteria kelayakan yang telah ditetapkan. Evaluasi 
ini menunjukkan apakah proyek mampu memberikan 
pengembalian yang memadai sesuai dengan tingkat risiko 
yang ditanggung.

c.	 Hasil analisis risiko
Hasil analisis risiko juga menjadi bagian penting dalam 
proses evaluasi. Analisis risiko memberikan gambaran 
mengenai tingkat ketidakpastian serta potensi dampak 
negatif yang mungkin terjadi selama pelaksanaan proyek. 
Informasi ini digunakan untuk menilai apakah tingkat 
risiko yang dihadapi masih dapat diterima oleh perusahaan 
atau investor.

Dengan mengintegrasikan hasil analisis non-finansial, 
finansial, dan risiko, manajemen dapat memperoleh gambaran 
yang utuh mengenai kelayakan proyek investasi. Tahap evaluasi 
ini menjadi dasar utama dalam menentukan apakah proyek 
layak untuk dilaksanakan, ditunda, diperbaiki, atau ditolak. 
Oleh karena itu, proses evaluasi harus dilakukan secara objektif, 
sistematis, dan bertanggung jawab.

Evaluasi kelayakan investasi tidak hanya bersifat 
kuantitatif, tetapi juga harus mempertimbangkan aspek 
kualitatif. Pendekatan kuantitatif umumnya diwujudkan 
melalui perhitungan indikator finansial, sedangkan pendekatan 
kualitatif menilai berbagai faktor non-keuangan yang turut 
menentukan keberhasilan proyek. Keseimbangan antara kedua 
pendekatan tersebut diperlukan agar keputusan investasi yang 
diambil benar-benar mencerminkan kondisi proyek secara 
menyeluruh. Proyek investasi dinyatakan layak apabila:
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a.	 Memenuhi kriteria keuangan
Mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang sesuai 
dengan target perusahaan atau investor. Kriteria ini 
ditunjukkan melalui indikator seperti Net Present Value 
yang bernilai positif, Internal Rate of Return yang melebihi 
biaya modal, serta periode pengembalian investasi yang 
masih dalam batas yang dapat diterima.

b.	 Dapat dilaksanakan secara operasional
Proyek memiliki kesiapan dari sisi teknis, sumber daya 
manusia, teknologi, serta sistem operasional yang memadai. 
Proyek yang layak secara finansial tetapi tidak dapat 
dijalankan secara operasional tidak akan memberikan 
manfaat nyata bagi perusahaan.

c.	 Legal dan sesuai regulasi
Proyek juga harus legal dan sesuai dengan regulasi yang 
berlaku. Kepatuhan terhadap peraturan perundang-
undangan menjadi syarat mutlak untuk menjamin 
kelangsungan proyek tanpa hambatan hukum. 
Ketidakpatuhan terhadap aspek legal dapat menyebabkan 
proyek dihentikan atau dikenakan sanksi yang merugikan 
perusahaan.

d.	 Memberikan manfaat strategis
Manfaat strategis tersebut dapat berupa peningkatan daya 
saing, penguatan posisi pasar, penguasaan teknologi, atau 
dukungan terhadap strategi jangka panjang perusahaan. 
Dengan demikian, investasi tidak hanya dilihat sebagai 
sumber keuntungan, tetapi juga sebagai alat pengembangan 
bisnis.

e.	 Risiko dapat dikendalikan
Potensi risiko yang ada dapat diidentifikasi, diukur, serta 
dikelola melalui strategi mitigasi yang tepat. Proyek 
dengan tingkat risiko yang terlalu tinggi dan tidak dapat 
dikendalikan sebaiknya tidak dilanjutkan meskipun 
memiliki potensi keuntungan yang besar.
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Evaluasi kelayakan investasi harus dilakukan secara 
komprehensif dengan mengintegrasikan pertimbangan 
kuantitatif dan kualitatif, sehingga keputusan investasi yang 
dihasilkan benar-benar rasional, objektif, dan berorientasi pada 
keberhasilan jangka panjang.

8.	 Pengambilan Keputusan Investasi
Tahap terakhir dalam analisis kelayakan investasi adalah 
pengambilan keputusan investasi. Keputusan ini diambil 
berdasarkan hasil evaluasi menyeluruh terhadap seluruh 
aspek yang telah dianalisis, baik aspek non-finansial, 
finansial, maupun risiko. Pengambilan keputusan tidak hanya 
mempertimbangkan angka-angka perhitungan, tetapi juga 
mempertimbangkan kondisi strategis perusahaan, kemampuan 
manajerial, serta dinamika lingkungan bisnis yang dihadapi.

Keputusan investasi dapat berupa menerima investasi 
apabila proyek dinilai layak secara finansial, operasional, 
hukum, dan strategis, serta memiliki tingkat risiko yang masih 
dapat dikendalikan. Sebaliknya, keputusan menolak investasi 
diambil apabila proyek menunjukkan potensi kerugian, 
ketidaksesuaian dengan regulasi, atau risiko yang terlalu tinggi. 
Selain itu, keputusan menunda investasi dapat dilakukan ketika 
kondisi pasar belum stabil atau informasi yang tersedia masih 
belum memadai untuk mendukung keputusan yang optimal. 

Adapun keputusan merevisi rencana investasi dilakukan 
apabila proyek pada dasarnya memiliki potensi, namun 
memerlukan perbaikan pada aspek tertentu, seperti skala 
investasi, teknologi, strategi pemasaran, atau struktur 
pembiayaan, agar dapat memenuhi kriteria kelayakan yang 
ditetapkan. Dengan demikian, pengambilan keputusan investasi 
merupakan tahap krusial yang menentukan keberhasilan atau 
kegagalan suatu rencana investasi di masa depan.

Keputusan investasi harus didasarkan pada hasil analisis 
yang objektif, bukan pada intuisi semata. Dalam organisasi, 
keputusan investasi biasanya melibatkan manajemen puncak 
atau komite investasi. Pengambilan keputusan yang tepat akan 
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menentukan keberhasilan atau kegagalan suatu investasi dalam 
jangka panjang.

9.	 Integrasi Langkah Analisis dalam Praktik Bisnis
Dalam praktik bisnis modern, langkah-langkah analisis 
kelayakan investasi tidak berdiri sendiri, melainkan saling 
terintegrasi dalam suatu kerangka analisis yang sistematis 
dan berkesinambungan. Setiap tahapan, mulai dari analisis 
pasar, teknis, organisasi, hukum, lingkungan, hingga 
finansial dan risiko, saling melengkapi dalam memberikan 
gambaran menyeluruh mengenai potensi, keterbatasan, 
serta keberlanjutan suatu proyek investasi. Oleh karena itu, 
perusahaan yang dikelola secara profesional menjadikan 
analisis kelayakan investasi sebagai bagian penting dari sistem 
pengambilan keputusan strategis, bukan sekadar sebagai 
formalitas administratif.

Analisis kelayakan investasi juga berperan sebagai dasar 
utama dalam berbagai aktivitas manajerial dan strategis 
perusahaan. Dalam penyusunan business plan, hasil analisis 
kelayakan digunakan untuk merumuskan proyeksi pasar, 
strategi pemasaran, kebutuhan sumber daya, serta proyeksi 
keuangan yang realistis dan terukur. Bagi investor dan lembaga 
keuangan, analisis kelayakan menjadi alat utama untuk menilai 
tingkat profitabilitas, risiko, serta kemampuan pengembalian 
dana suatu proyek sebelum memberikan keputusan pendanaan.

Dalam perencanaan ekspansi usaha, analisis kelayakan 
membantu manajemen menentukan lokasi, skala investasi, 
serta model bisnis yang paling sesuai dengan kondisi pasar 
dan kemampuan internal perusahaan. Sementara itu, dalam 
proses restrukturisasi bisnis, analisis kelayakan digunakan 
untuk mengevaluasi unit usaha yang masih potensial untuk 
dikembangkan maupun yang perlu dihentikan atau dialihkan. 
Pada kegiatan akuisisi dan merger, analisis kelayakan berfungsi 
sebagai dasar penilaian nilai perusahaan target, potensi sinergi, 
serta risiko integrasi pasca-akuisisi.

Selain itu, analisis kelayakan investasi juga mendukung 
pengambilan keputusan strategis jangka panjang, seperti 
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diversifikasi usaha, inovasi produk, dan transformasi 
digital. Dengan adanya analisis yang komprehensif dan 
objektif, manajemen dapat meminimalkan ketidakpastian, 
mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya, serta 
meningkatkan akuntabilitas keputusan yang diambil.

Dengan demikian, analisis kelayakan investasi tidak hanya 
bersifat teknis sebagai alat perhitungan finansial, tetapi juga 
bersifat strategis sebagai fondasi utama dalam perencanaan, 
pengendalian, dan pengembangan bisnis perusahaan secara 
berkelanjutan.

Langkah-langkah analisis kelayakan investasi merupakan 
rangkaian proses yang sistematis dan komprehensif untuk 
memastikan bahwa suatu proyek investasi layak secara ekonomi, 
teknis, hukum, sosial, dan strategis. Pelaksanaan setiap tahapan 
secara cermat akan membantu investor dan manajemen dalam 
meminimalkan risiko serta memaksimalkan manfaat investasi.

Analisis kelayakan investasi yang baik tidak hanya 
berorientasi pada keuntungan jangka pendek, tetapi juga 
mempertimbangkan keberlanjutan usaha dalam jangka 
panjang. Oleh karena itu, penguasaan terhadap langkah-langkah 
analisis kelayakan investasi menjadi kompetensi penting bagi 
mahasiswa, akademisi, maupun praktisi bisnis.
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Kriteria Kelayakan 
Investasi

Bab VIII

K
riteria kelayakan investasi merupakan tolok ukur 
utama yang digunakan untuk menentukan apakah 
suatu rencana investasi layak untuk direalisasikan 

atau tidak. Kriteria ini berfungsi sebagai dasar objektif dalam 
proses pengambilan keputusan investasi, sehingga keputusan 
tidak hanya didasarkan pada intuisi, tetapi pada analisis yang 
rasional, sistematis, dan terukur.

Dalam praktik bisnis modern, kelayakan investasi tidak 
hanya dinilai dari aspek keuntungan finansial semata, tetapi 
juga mempertimbangkan aspek strategis, operasional, hukum, 
sosial, lingkungan, serta risiko. Oleh karena itu, kriteria 
kelayakan investasi bersifat multidimensional dan saling 
terintegrasi.

Secara umum, kriteria kelayakan investasi dapat 
dikelompokkan menjadi dua kategori utama, yaitu kriteria 
kelayakan non-finansial dan kriteria kelayakan finansial. 
Kedua kategori ini harus dipenuhi secara bersamaan agar suatu 
investasi dapat dinyatakan layak.
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1.	 Kriteria Kelayakan Aspek Pasar dan Pemasaran
Kelayakan investasi dari aspek pasar dan pemasaran 
menunjukkan apakah produk atau jasa yang ditawarkan 
memiliki peluang diterima oleh pasar. Kriteria kelayakan aspek 
pasar meliputi:
a.	 Ukuran pasar yang cukup besar
b.	 Pertumbuhan pasar yang positif
c.	 Segmentasi pasar yang jelas
d.	 Target pasar yang terdefinisi
e.	 Tingkat persaingan yang dapat dikendalikan
f.	 Daya beli konsumen yang memadai
g.	 Strategi pemasaran yang realistis

Suatu investasi dinyatakan layak dari aspek pasar apabila 
permintaan pasar mampu menyerap produk atau jasa yang 
dihasilkan secara berkelanjutan. Selain itu, perusahaan harus 
memiliki strategi pemasaran yang mampu bersaing dengan 
kompetitor, baik dari sisi harga, kualitas, pelayanan, maupun 
diferensiasi produk. Kegagalan banyak proyek investasi sering 
kali disebabkan oleh kesalahan dalam memperkirakan potensi 
pasar.

2.	 Kriteria Kelayakan Aspek Teknis dan Operasional
Aspek teknis dan operasional berkaitan dengan kemampuan 
proyek investasi untuk dilaksanakan secara fisik dan operasional. 
Kriteria kelayakan aspek teknis meliputi:
a.	 Kesesuaian lokasi usaha
b.	 Ketersediaan bahan baku
c.	 Ketersediaan teknologi
d.	 Kapasitas produksi yang memadai
e.	 Efisiensi proses produksi
f.	 Kualitas produk yang dapat dijaga
g.	 Kesiapan sistem operasional
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Investasi dinyatakan layak apabila teknologi yang digunakan 
sesuai dengan kebutuhan produksi, mudah dioperasikan, dan 
ekonomis. Selain itu, lokasi usaha harus mendukung distribusi, 
akses tenaga kerja, serta biaya operasional yang efisien. Apabila 
secara teknis proyek tidak dapat dijalankan secara optimal, 
maka sebaik apa pun proyeksi keuangannya, investasi tetap 
dianggap tidak layak.

3.	 Kriteria Kelayakan Aspek Manajemen dan SDM
Keberhasilan investasi sangat ditentukan oleh kualitas 
manajemen dan sumber daya manusia. Kriteria kelayakan 
aspek manajemen meliputi:
a.	 Struktur organisasi yang jelas
b.	 Pembagian tugas dan wewenang yang tegas
c.	 Kompetensi manajerial yang memadai
d.	 Sistem pengendalian internal
e.	 Budaya kerja yang mendukung kinerja
f.	 Ketersediaan tenaga kerja terampil

Investasi dinyatakan layak apabila perusahaan memiliki 
tim manajemen yang kompeten, profesional, dan mampu 
menjalankan proyek secara efektif dan efisien. Tanpa dukungan 
manajemen yang baik, investasi berisiko mengalami kegagalan 
meskipun peluang pasarnya besar.

4.	 Kriteria Kelayakan Aspek Hukum
Aspek hukum menjadi kriteria penting karena berkaitan dengan 
legalitas dan keberlanjutan usaha. Kriteria kelayakan aspek 
hukum meliputi:
a.	 Legalitas badan usaha
b.	 Kepemilikan izin usaha
c.	 Kepatuhan terhadap regulasi
d.	 Status kepemilikan aset
e.	 Tidak adanya sengketa hukum
f.	 Kepatuhan terhadap peraturan ketenagakerjaan
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g.	 Kepatuhan terhadap peraturan lingkungan

Investasi dinyatakan layak apabila seluruh aspek hukum 
telah dipenuhi. Apabila terdapat potensi pelanggaran hukum, 
maka investasi tersebut mengandung risiko tinggi dan tidak 
layak untuk direalisasikan.

5.	 Kriteria Kelayakan Aspek Sosial dan Lingkungan
Aspek sosial dan lingkungan menjadi semakin penting 
seiring meningkatnya kesadaran terhadap pembangunan 
berkelanjutan. Kriteria kelayakan aspek sosial dan lingkungan 
meliputi:
a.	 Tidak menimbulkan konflik sosial
b.	 Memberikan manfaat bagi masyarakat sekitar
c.	 Tidak merusak lingkungan
d.	 Mematuhi standar lingkungan
e.	 Mendukung pembangunan berkelanjutan
f.	 Memiliki program tanggung jawab sosial perusahaan

Investasi yang mengabaikan aspek sosial dan lingkungan 
berpotensi menghadapi penolakan masyarakat, sanksi hukum, 
serta kerusakan reputasi perusahaan.

6.	 Kriteria Kelayakan Aspek Finansial
Aspek finansial merupakan kriteria utama dalam analisis 
kelayakan investasi. Kelayakan finansial menunjukkan 
kemampuan investasi dalam menghasilkan keuntungan. 
Kriteria kelayakan finansial meliputi:
a.	 Net Present Value (NPV) > 0
b.	 Internal Rate of Return (IRR) > Cost of Capital
c.	 Payback Period sesuai dengan target perusahaan
d.	 Profitability Index (PI) > 1
e.	 Return on Investment (ROI) memenuhi standar perusahaan
f.	 Arus kas positif dan stabil
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Setiap indikator memberikan sudut pandang yang berbeda, 
sehingga seluruh indikator perlu dianalisis secara bersama-
sama.

7.	 Kriteria Kelayakan Aspek Risiko
Risiko merupakan bagian yang tidak terpisahkan dari investasi. 
Kriteria kelayakan risiko meliputi:
a.	 Risiko dapat diidentifikasi
b.	 Risiko dapat diukur
c.	 Risiko dapat dikendalikan
d.	 Risiko sebanding dengan tingkat keuntungan
e.	 Tersedia strategi mitigasi risiko

Investasi dinyatakan layak apabila tingkat risiko masih 
berada dalam batas toleransi perusahaan.

8.	 Integrasi Kriteria Kelayakan Investasi
Dalam praktik, kriteria kelayakan investasi tidak berdiri sendiri. 
Semua kriteria harus dianalisis secara terintegrasi. Investasi 
yang layak secara finansial tetapi tidak layak secara hukum atau 
sosial tetap dianggap tidak layak. Oleh karena itu, kelayakan 
investasi harus dipandang sebagai satu kesatuan sistem yang 
utuh.

9.	 Kriteria Kelayakan Investasi dalam Perspektif Strategis
Dalam konteks manajemen strategis, investasi tidak hanya 
dinilai dari keuntungan jangka pendek, tetapi juga dari 
kontribusinya terhadap strategi jangka panjang perusahaan. 
Kriteria strategis meliputi:
a.	 Kesesuaian dengan visi dan misi perusahaan
b.	 Dukungan terhadap keunggulan kompetitif
c.	 Kontribusi terhadap pertumbuhan perusahaan
d.	 Sinergi dengan bisnis inti
e.	 Potensi inovasi
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Investasi yang tidak selaras dengan strategi perusahaan 
berpotensi menjadi beban di masa depan.

Kriteria kelayakan investasi merupakan dasar utama dalam 
menentukan keberhasilan suatu keputusan investasi. Dengan 
menggunakan kriteria yang komprehensif, perusahaan dapat 
meminimalkan risiko kegagalan serta memaksimalkan manfaat 
investasi.

Kelayakan investasi tidak boleh dinilai secara parsial, 
melainkan harus dianalisis secara menyeluruh dari aspek 
pasar, teknis, manajemen, hukum, sosial, lingkungan, 
finansial, risiko, dan strategis. Hanya dengan pendekatan yang 
holistik, keputusan investasi dapat memberikan nilai tambah 
yang berkelanjutan bagi perusahaan dan seluruh pemangku 
kepentingan.
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Analisis Sensitivitas
Bab IX

Definisi Analisis Sensitivitas
Analisis sensitivitas merupakan salah satu metode penting 
dalam analisis kelayakan investasi yang digunakan untuk 
menguji sejauh mana perubahan pada variabel-variabel kunci 
dapat memengaruhi hasil atau kinerja suatu proyek investasi. 
Variabel kunci yang umumnya dianalisis meliputi biaya 
investasi awal, biaya operasional, volume penjualan, harga 
jual, tingkat diskonto, serta umur ekonomis proyek. Dengan 
kata lain, analisis sensitivitas bertujuan untuk mengidentifikasi 
variabel mana yang paling sensitif dan berpengaruh terhadap 
kelayakan finansial suatu investasi.

Secara konseptual, analisis sensitivitas dilakukan dengan 
cara mengubah satu variabel pada satu waktu (ceteris 
paribus), sementara variabel lainnya dianggap tetap, kemudian 
mengamati dampaknya terhadap indikator kelayakan investasi 
seperti Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), 
Benefit Cost Ratio (BCR), dan Payback Period (PP). Pendekatan 
ini memungkinkan analis atau pengambil keputusan untuk 
memahami tingkat risiko investasi akibat ketidakpastian 
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perubahan asumsi dasar yang digunakan dalam perhitungan 
kelayakan.

Analisis sensitivitas juga berfungsi sebagai alat bantu 
dalam manajemen risiko investasi. Dengan mengetahui batas 
toleransi perubahan suatu variabel sebelum proyek menjadi 
tidak layak, investor dapat menyusun strategi mitigasi risiko 
yang lebih efektif, seperti penyesuaian harga, efisiensi biaya, 
atau pengamanan sumber pendanaan. Oleh karena itu, analisis 
sensitivitas tidak hanya berperan sebagai alat evaluasi teknis, 
tetapi juga sebagai dasar pengambilan keputusan strategis 
dalam perencanaan dan pengelolaan investasi.

Dalam praktiknya, analisis sensitivitas sering digunakan 
sebagai pelengkap analisis kelayakan finansial konvensional 
dan menjadi jembatan awal menuju analisis risiko yang lebih 
kompleks, seperti analisis skenario dan analisis probabilistik. 
Dengan demikian, penerapan analisis sensitivitas memberikan 
gambaran yang lebih realistis mengenai ketahanan suatu proyek 
investasi terhadap dinamika dan ketidakpastian lingkungan 
usaha.

Selain digunakan untuk menguji ketahanan finansial suatu 
proyek, analisis sensitivitas juga berperan dalam meningkatkan 
kualitas perencanaan investasi. Dengan melakukan simulasi 
perubahan variabel kunci sejak tahap awal perencanaan, 
investor atau manajer proyek dapat mengantisipasi berbagai 
kemungkinan yang terjadi selama umur proyek. Hal ini 
membantu dalam menyusun asumsi yang lebih realistis dan 
mengurangi potensi kesalahan pengambilan keputusan akibat 
optimisme yang berlebihan (overoptimistic bias).

Analisis sensitivitas juga memberikan informasi penting 
terkait tingkat fleksibilitas suatu proyek investasi. Proyek yang 
tetap menunjukkan indikator kelayakan positif meskipun terjadi 
perubahan signifikan pada variabel utama dapat dikategorikan 
sebagai proyek yang relatif tangguh (robust). Sebaliknya, 
proyek yang sangat sensitif terhadap perubahan kecil pada satu 
atau dua variabel utama mengindikasikan adanya risiko tinggi 
yang perlu mendapatkan perhatian khusus dari pengambil 
keputusan.
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Dari sudut pandang akademik dan praktis, analisis 
sensitivitas berfungsi sebagai alat pembelajaran yang efektif 
dalam memahami hubungan sebab-akibat antara variabel 
input dan output keuangan proyek. Melalui pendekatan 
ini, mahasiswa, analis, maupun praktisi dapat lebih mudah 
memahami bagaimana perubahan biaya, pendapatan, atau 
tingkat diskonto secara langsung memengaruhi nilai sekarang 
bersih dan tingkat pengembalian investasi. Dengan demikian, 
analisis sensitivitas membantu memperkuat pemahaman 
konseptual mengenai dinamika kelayakan finansial suatu 
investasi.

Lebih lanjut, analisis sensitivitas memiliki peran strategis 
dalam proses komunikasi hasil analisis kelayakan kepada para 
pemangku kepentingan. Penyajian hasil analisis sensitivitas, 
baik dalam bentuk tabel maupun grafik, dapat memberikan 
gambaran yang lebih jelas dan transparan mengenai risiko yang 
melekat pada proyek investasi. Transparansi ini penting untuk 
membangun kepercayaan investor, kreditor, dan pihak terkait 
lainnya dalam proses pengambilan keputusan investasi.

Dalam perspektif akuntansi, analisis sensitivitas memiliki 
peran penting dalam mengevaluasi keandalan informasi 
keuangan yang digunakan sebagai dasar pengambilan 
keputusan investasi. Asumsi-asumsi akuntansi seperti metode 
penyusutan aset tetap, estimasi umur ekonomis aset, perlakuan 
biaya tetap dan biaya variabel, serta kebijakan pengakuan 
pendapatan dapat memengaruhi besarnya arus kas yang 
dihasilkan oleh suatu proyek. Melalui analisis sensitivitas, 
akuntan dapat menilai sejauh mana perubahan kebijakan atau 
estimasi akuntansi tersebut berdampak terhadap indikator 
kelayakan finansial proyek.

Analisis sensitivitas juga berkaitan erat dengan fungsi 
akuntansi manajemen, khususnya dalam perencanaan, 
pengendalian, dan evaluasi kinerja investasi. Informasi yang 
dihasilkan dari analisis ini membantu manajemen dalam 
menetapkan standar biaya, menyusun anggaran fleksibel, serta 
melakukan evaluasi terhadap deviasi antara anggaran dan 
realisasi. Dengan demikian, analisis sensitivitas tidak hanya 
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berfungsi sebagai alat perhitungan finansial semata, tetapi 
juga sebagai instrumen akuntansi manajerial yang mendukung 
pengambilan keputusan strategis berbasis data.

Lebih lanjut, dari sudut pandang akuntansi keuangan 
dan pelaporan, analisis sensitivitas dapat digunakan untuk 
meningkatkan kualitas pengungkapan (disclosure) terkait 
risiko investasi. Dalam konteks akuntabilitas dan transparansi, 
hasil analisis sensitivitas memberikan informasi tambahan 
mengenai ketidakpastian estimasi yang melekat pada nilai aset, 
proyeksi arus kas, dan tingkat pengembalian yang diharapkan. 
Informasi ini penting bagi pemangku kepentingan dalam 
menilai kewajaran asumsi keuangan serta risiko yang dihadapi 
oleh entitas dalam merealisasikan proyek investasinya.

Tujuan dan Manfaat Analisis Sensitivitas
Tujuan utama analisis sensitivitas dalam analisis kelayakan 
investasi adalah untuk mengetahui sejauh mana perubahan 
pada variabel-variabel kunci dapat memengaruhi hasil evaluasi 
finansial suatu proyek. Melalui pendekatan ini, analis dapat 
mengidentifikasi variabel yang paling berpengaruh terhadap 
kelayakan investasi, sehingga perhatian dan pengendalian 
dapat difokuskan pada faktor-faktor yang memiliki tingkat 
sensitivitas tertinggi.

Analisis sensitivitas juga bertujuan untuk menguji 
ketahanan (robustness) suatu proyek terhadap ketidakpastian 
lingkungan usaha. Dalam kondisi ekonomi yang dinamis, 
asumsi yang digunakan dalam perhitungan kelayakan investasi 
sangat mungkin mengalami perubahan. Dengan melakukan 
analisis sensitivitas, pengambil keputusan dapat menilai apakah 
proyek masih layak dijalankan ketika terjadi perubahan yang 
tidak menguntungkan pada variabel tertentu.

Manfaat lain dari analisis sensitivitas adalah sebagai alat 
bantu dalam pengambilan keputusan investasi yang lebih 
rasional dan objektif. Informasi mengenai batas toleransi 
perubahan variabel sebelum proyek menjadi tidak layak 
memberikan dasar yang lebih kuat bagi investor dan manajemen 



Analisis Sensitivitas 113

dalam menentukan apakah suatu proyek layak dilanjutkan, 
ditunda, atau bahkan dibatalkan. Dengan demikian, keputusan 
investasi tidak hanya didasarkan pada proyeksi terbaik (best 
case), tetapi juga mempertimbangkan kemungkinan kondisi 
yang kurang menguntungkan.

Analisis sensitivitas juga berfungsi sebagai sarana untuk 
meningkatkan kualitas perencanaan investasi. Dengan 
memahami variabel-variabel yang paling sensitif, manajemen 
dapat menyusun asumsi perencanaan yang lebih realistis 
dan menghindari ketergantungan pada asumsi yang terlalu 
optimistis. Hal ini membantu dalam meminimalkan risiko 
kegagalan proyek akibat kesalahan perencanaan sejak tahap 
awal.

Dari perspektif manajemen risiko, analisis sensitivitas 
memberikan manfaat dalam mengidentifikasi potensi risiko 
utama yang dapat mengancam kelayakan proyek. Variabel yang 
memiliki tingkat sensitivitas tinggi menunjukkan area risiko 
yang perlu dimitigasi melalui strategi tertentu, seperti efisiensi 
biaya, pengamanan pasokan, atau pengendalian harga. Dengan 
demikian, analisis sensitivitas menjadi dasar awal dalam 
penyusunan strategi mitigasi risiko investasi.

Dalam konteks akuntansi, analisis sensitivitas bertujuan 
untuk menilai dampak perubahan asumsi dan estimasi 
akuntansi terhadap arus kas dan hasil kelayakan investasi. 
Perubahan metode penyusutan, estimasi umur manfaat aset, 
serta perlakuan biaya dan pendapatan dapat menghasilkan 
perbedaan signifikan pada perhitungan NPV, IRR, dan indikator 
lainnya. Oleh karena itu, analisis sensitivitas membantu 
akuntan dalam mengevaluasi kewajaran dan konsistensi asumsi 
akuntansi yang digunakan.

Manfaat analisis sensitivitas juga terlihat dalam fungsi 
akuntansi manajemen, khususnya dalam proses penganggaran 
dan pengendalian biaya. Informasi mengenai variabel yang 
sensitif terhadap perubahan memungkinkan manajemen untuk 
menetapkan standar biaya yang lebih tepat dan menyusun 
anggaran fleksibel yang mampu menyesuaikan diri dengan 
berbagai kondisi operasional. Dengan demikian, analisis 
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sensitivitas mendukung pengambilan keputusan manajerial 
yang lebih adaptif dan berbasis data.

Selain itu, analisis sensitivitas memberikan manfaat 
dalam meningkatkan transparansi dan akuntabilitas informasi 
keuangan. Hasil analisis ini dapat digunakan sebagai dasar 
pengungkapan risiko dan ketidakpastian estimasi dalam 
laporan keuangan atau laporan manajemen. Informasi tersebut 
penting bagi pemangku kepentingan untuk memahami potensi 
perubahan kinerja keuangan proyek akibat faktor-faktor yang 
berada di luar kendali manajemen.

Manfaat lain dari analisis sensitivitas adalah sebagai alat 
komunikasi yang efektif antara analis, manajemen, dan investor. 
Penyajian hasil analisis sensitivitas secara sistematis membantu 
menjelaskan risiko dan peluang investasi dengan lebih jelas, 
sehingga memudahkan proses diskusi dan pengambilan 
keputusan bersama. Hal ini juga meningkatkan kepercayaan 
pemangku kepentingan terhadap hasil analisis kelayakan yang 
disajikan.

Dengan demikian, analisis sensitivitas memiliki tujuan dan 
manfaat yang strategis dalam analisis kelayakan investasi. Tidak 
hanya sebagai alat evaluasi teknis, analisis sensitivitas juga 
berperan dalam perencanaan, pengendalian, manajemen risiko, 
serta peningkatan kualitas informasi akuntansi dan keuangan. 
Oleh karena itu, penerapan analisis sensitivitas secara tepat 
menjadi bagian penting dalam memastikan keberhasilan dan 
keberlanjutan suatu proyek investasi.

Langkah-langkah Analisis Sensitivitas
Langkah awal dalam analisis sensitivitas adalah menetapkan 
tujuan analisis secara jelas. Tujuan ini berkaitan dengan 
kebutuhan pengambilan keputusan investasi, misalnya untuk 
mengetahui tingkat ketahanan proyek terhadap perubahan 
biaya, pendapatan, atau tingkat diskonto. Penetapan tujuan 
yang jelas akan menentukan variabel apa saja yang perlu 
dianalisis serta indikator kelayakan investasi yang akan 
digunakan sebagai dasar evaluasi.
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Langkah berikutnya adalah mengidentifikasi variabel-
variabel kunci yang paling berpengaruh terhadap kelayakan 
investasi. Variabel tersebut umumnya meliputi investasi awal, 
biaya operasional, volume penjualan, harga jual, tingkat inflasi, 
pajak, dan tingkat diskonto. Pemilihan variabel kunci harus 
didasarkan pada analisis awal atau pengalaman empiris agar 
analisis sensitivitas benar-benar fokus pada faktor yang relevan 
dan signifikan.

Setelah variabel kunci ditentukan, langkah selanjutnya 
adalah menetapkan asumsi dasar (base case). Asumsi dasar 
merupakan kondisi normal atau kondisi yang paling realistis 
berdasarkan data historis, proyeksi, dan pertimbangan 
profesional. Hasil perhitungan kelayakan investasi pada kondisi 
ini menjadi titik pembanding untuk menilai dampak perubahan 
variabel dalam analisis sensitivitas.

Langkah keempat adalah menentukan tingkat perubahan 
(persentase atau nilai) dari setiap variabel yang akan diuji. 
Perubahan tersebut dapat berupa kenaikan atau penurunan 
dengan persentase tertentu, misalnya ±5%, ±10%, atau ±20%, 
sesuai dengan tingkat ketidakpastian yang dihadapi proyek. 
Penentuan besaran perubahan harus bersifat rasional dan 
mencerminkan kemungkinan kondisi nyata yang dapat terjadi.

Selanjutnya, dilakukan perhitungan ulang indikator 
kelayakan investasi dengan mengubah satu variabel pada satu 
waktu, sementara variabel lainnya tetap (ceteris paribus). Pada 
tahap ini, indikator seperti Net Present Value (NPV), Internal 
Rate of Return (IRR), Benefit Cost Ratio (BCR), dan Payback 
Period dianalisis untuk melihat seberapa besar perubahan yang 
terjadi akibat variasi variabel tersebut.

Dalam tahap perhitungan, perhatian khusus perlu diberikan 
pada perlakuan akuntansi terhadap variabel yang dianalisis. 
Perubahan estimasi biaya, pendapatan, atau penyusutan akan 
memengaruhi arus kas proyek yang menjadi dasar perhitungan 
kelayakan. Oleh karena itu, konsistensi metode akuntansi yang 
digunakan sangat penting agar hasil analisis sensitivitas dapat 
dibandingkan secara akurat dan dapat dipertanggungjawabkan.
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Langkah selanjutnya adalah menganalisis dan 
menginterpretasikan hasil perhitungan sensitivitas. Variabel 
yang menyebabkan perubahan signifikan pada indikator 
kelayakan menunjukkan tingkat sensitivitas yang tinggi dan 
menjadi sumber risiko utama proyek. Analisis ini membantu 
pengambil keputusan dalam memahami hubungan sebab-
akibat antara perubahan variabel dan kinerja finansial proyek.

Hasil analisis sensitivitas juga dapat dikaitkan dengan 
fungsi akuntansi manajemen, khususnya dalam penyusunan 
anggaran dan pengendalian biaya. Variabel yang paling sensitif 
dapat dijadikan fokus utama dalam pengawasan realisasi 
anggaran, sehingga penyimpangan yang terjadi dapat segera 
diidentifikasi dan dikendalikan. Dengan demikian, analisis 
sensitivitas mendukung pengelolaan keuangan proyek secara 
lebih efektif.

Langkah berikutnya adalah menyajikan hasil analisis 
sensitivitas dalam bentuk yang mudah dipahami, seperti 
tabel atau grafik sensitivitas. Penyajian yang jelas membantu 
manajemen dan investor dalam membaca pola perubahan serta 
membandingkan tingkat sensitivitas antarvariabel. Tahap ini 
juga penting untuk meningkatkan kualitas komunikasi hasil 
analisis kelayakan investasi kepada pemangku kepentingan.

Tahap akhir dalam analisis sensitivitas adalah menggunakan 
hasil analisis sebagai dasar pengambilan keputusan dan 
pengungkapan informasi keuangan. Dari perspektif akuntansi, 
informasi ini dapat dimanfaatkan dalam penyusunan laporan 
manajemen dan pengungkapan risiko terkait estimasi keuangan 
proyek. Dengan demikian, analisis sensitivitas tidak hanya 
berhenti pada tahap perhitungan, tetapi berkontribusi langsung 
pada proses pelaporan dan pengambilan keputusan investasi.

Contoh Kasus Analisis Sensitivitas
Sebagai ilustrasi penerapan analisis sensitivitas, disajikan 
contoh kasus investasi pendirian usaha pengolahan makanan 
skala menengah. Proyek ini memerlukan investasi awal 
sebesar Rp500.000.000 dengan umur ekonomis lima tahun. 



Analisis Sensitivitas 117

Berdasarkan proyeksi awal, usaha diperkirakan menghasilkan 
arus kas bersih sebesar Rp150.000.000 per tahun. Tingkat 
diskonto yang digunakan adalah 10 persen per tahun, dan 
hasil analisis kelayakan dasar (base case) menunjukkan bahwa 
proyek layak dijalankan dengan nilai Net Present Value (NPV) 
positif.

Pada tahap awal, analisis sensitivitas dilakukan dengan 
menetapkan asumsi dasar sebagai titik pembanding. Dalam 
kondisi normal tersebut, indikator kelayakan investasi 
menunjukkan NPV sebesar Rp68.000.000 dan Internal Rate of 
Return (IRR) di atas tingkat diskonto yang disyaratkan. Hasil 
ini menunjukkan bahwa proyek secara finansial layak dalam 
kondisi asumsi yang paling realistis.

Selanjutnya, dilakukan pengujian sensitivitas terhadap 
variabel biaya operasional dengan asumsi kenaikan sebesar 
10 persen dan 20 persen. Hasil perhitungan menunjukkan 
bahwa kenaikan biaya operasional sebesar 10 persen masih 
menghasilkan NPV positif, meskipun nilainya menurun secara 
signifikan. Namun, pada kenaikan biaya sebesar 20 persen, 
NPV berubah menjadi negatif, yang mengindikasikan bahwa 
proyek menjadi tidak layak secara finansial.

Pengujian berikutnya dilakukan terhadap variabel 
pendapatan dengan asumsi penurunan volume penjualan 
sebesar 10 persen dan 15 persen. Penurunan pendapatan 
sebesar 10 persen masih dapat ditoleransi oleh proyek, 
sedangkan penurunan sebesar 15 persen menyebabkan IRR 
turun mendekati tingkat diskonto. Hal ini menunjukkan bahwa 
pendapatan merupakan variabel yang cukup sensitif dan 
memerlukan perhatian khusus dalam pengelolaan proyek.

Dari perspektif akuntansi, perubahan biaya operasional dan 
pendapatan tersebut memengaruhi laba usaha serta arus kas 
bersih yang digunakan dalam analisis kelayakan. Perubahan 
estimasi biaya dan pendapatan mencerminkan ketidakpastian 
dalam pencatatan akuntansi berbasis estimasi, sehingga 
akuntan perlu memastikan bahwa asumsi yang digunakan telah 
didukung oleh data historis dan proyeksi yang wajar.
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Analisis sensitivitas juga dapat diterapkan pada perubahan 
metode penyusutan aset tetap. Misalnya, peralihan dari metode 
garis lurus ke metode saldo menurun akan meningkatkan beban 
penyusutan pada tahun-tahun awal proyek, sehingga laba 
akuntansi menurun. Meskipun penyusutan tidak memengaruhi 
arus kas secara langsung, dampaknya terhadap pajak 
penghasilan dapat memengaruhi arus kas setelah pajak dan 
pada akhirnya memengaruhi hasil analisis kelayakan investasi.

Selain itu, hasil analisis sensitivitas dapat digunakan sebagai 
dasar dalam pengungkapan risiko keuangan dan estimasi 
signifikan dalam laporan manajemen. Informasi mengenai 
variabel yang paling sensitif, seperti biaya operasional dan 
pendapatan, membantu manajemen dalam meningkatkan 
transparansi dan akuntabilitas informasi keuangan yang 
disampaikan kepada investor dan kreditor.

Berdasarkan contoh kasus tersebut, dapat disimpulkan 
bahwa analisis sensitivitas memberikan gambaran yang jelas 
mengenai variabel-variabel yang paling memengaruhi kelayakan 
investasi. Informasi ini sangat berguna bagi manajemen dalam 
menyusun strategi pengendalian biaya dan peningkatan 
pendapatan guna menjaga kelayakan proyek. Dengan 
demikian, contoh kasus analisis sensitivitas menunjukkan 
bahwa metode ini tidak hanya berfungsi sebagai alat evaluasi 
kelayakan finansial, tetapi juga sebagai sarana pendukung 
pengambilan keputusan dan pengelolaan risiko investasi secara 
berkelanjutan.
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Analisis Skenario
Bab X

Definisi Analisis Skenario
Analisis skenario merupakan metode dalam analisis kelayakan 
investasi yang digunakan untuk mengevaluasi dampak 
berbagai kemungkinan kondisi masa depan terhadap kinerja 
finansial suatu proyek atau usaha. Metode ini didasarkan 
pada penyusunan beberapa alternatif kondisi yang mungkin 
terjadi, yang masing-masing merepresentasikan kombinasi 
perubahan berbagai variabel kunci secara simultan. Dengan 
pendekatan ini, analisis skenario memberikan gambaran yang 
lebih komprehensif mengenai risiko dan ketidakpastian yang 
dihadapi dalam pengambilan keputusan investasi.

Berbeda dengan analisis sensitivitas yang menguji 
perubahan satu variabel pada satu waktu dengan asumsi 
variabel lain tetap, analisis skenario mempertimbangkan 
perubahan beberapa variabel sekaligus dalam satu kondisi 
tertentu. Variabel yang umumnya dianalisis meliputi tingkat 
penjualan, harga jual, biaya produksi, biaya operasional, tingkat 
inflasi, serta tingkat diskonto. Kombinasi perubahan variabel 
tersebut disusun dalam skenario tertentu yang mencerminkan 
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kondisi optimis, moderat, dan pesimis.
Tujuan utama dari analisis skenario adalah untuk 

mengidentifikasi kemungkinan hasil terbaik dan terburuk dari 
suatu investasi serta menilai tingkat ketahanan proyek terhadap 
berbagai kondisi lingkungan usaha. Dengan memahami rentang 
hasil yang mungkin terjadi, pengambil keputusan dapat 
mempersiapkan strategi yang lebih adaptif dan realistis dalam 
menghadapi ketidakpastian ekonomi, pasar, dan operasional.

Dalam praktiknya, analisis skenario tidak hanya berfokus 
pada hasil akhir berupa indikator kelayakan investasi, tetapi 
juga pada proses penalaran yang mendasari penyusunan setiap 
skenario. Proses ini mendorong analis untuk berpikir sistematis 
dan kritis terhadap asumsi-asumsi yang digunakan, sehingga 
mengurangi ketergantungan pada satu proyeksi tunggal yang 
bersifat statis.

Dari sudut pandang akuntansi, analisis skenario sangat 
bergantung pada kualitas proyeksi laporan keuangan yang 
disusun. Setiap skenario akan menghasilkan laporan laba rugi, 
arus kas, dan neraca proyeksi yang berbeda, tergantung pada 
asumsi pendapatan, biaya, penyusutan, dan pajak. Oleh karena 
itu, penerapan prinsip akuntansi yang konsisten dan estimasi 
yang wajar menjadi syarat utama agar hasil analisis skenario 
dapat digunakan secara andal dalam pengambilan keputusan 
investasi.

Analisis skenario juga memiliki keterkaitan erat dengan 
akuntansi manajemen, khususnya dalam perencanaan 
keuangan dan penganggaran jangka panjang. Dengan menyusun 
beberapa skenario, manajemen dapat menyiapkan alternatif 
anggaran dan strategi pengendalian biaya yang sesuai dengan 
berbagai kondisi usaha. Pendekatan ini membantu organisasi 
dalam meningkatkan fleksibilitas dan kesiapan menghadapi 
perubahan lingkungan bisnis.

Selain itu, dari perspektif akuntansi keuangan dan 
pelaporan, analisis skenario berkontribusi dalam meningkatkan 
transparansi pengungkapan risiko dan ketidakpastian estimasi 
keuangan. Informasi mengenai berbagai kemungkinan hasil 
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investasi dapat digunakan sebagai dasar pengungkapan asumsi 
signifikan dan risiko keuangan dalam laporan manajemen, 
sehingga pemangku kepentingan memperoleh gambaran yang 
lebih utuh mengenai prospek dan risiko investasi. Dengan 
demikian, analisis skenario dapat didefinisikan sebagai alat 
evaluasi kelayakan investasi yang bersifat dinamis dan strategis. 
Metode ini memungkinkan pengambil keputusan untuk 
menilai proyek investasi tidak hanya berdasarkan satu kondisi, 
tetapi melalui berbagai kemungkinan yang realistis, sehingga 
keputusan yang diambil menjadi lebih matang, adaptif, dan 
berorientasi jangka panjang.

Tujuan dan Manfaat Analisis Skenario
Tujuan utama analisis skenario adalah untuk membantu 
pengambil keputusan memahami berbagai kemungkinan 
kondisi masa depan yang dapat memengaruhi kinerja finansial 
suatu proyek investasi. Dengan menyusun beberapa skenario 
yang merepresentasikan kondisi optimis, moderat, dan pesimis, 
analisis skenario memungkinkan evaluasi investasi dilakukan 
secara lebih komprehensif dan tidak hanya bergantung pada 
satu proyeksi keuangan.

Analisis skenario juga bertujuan untuk mengukur tingkat 
ketahanan proyek terhadap ketidakpastian lingkungan usaha. 
Perubahan kondisi ekonomi, pasar, maupun operasional 
sering kali terjadi secara bersamaan dan saling memengaruhi. 
Melalui analisis skenario, manajemen dapat menilai apakah 
proyek tetap layak dijalankan dalam kondisi yang kurang 
menguntungkan serta mengidentifikasi batas risiko yang masih 
dapat ditoleransi.

Manfaat penting dari analisis skenario adalah sebagai 
alat pendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih 
strategis. Informasi mengenai kemungkinan hasil terbaik dan 
terburuk dari suatu investasi memberikan gambaran yang 
lebih seimbang antara potensi keuntungan dan risiko. Dengan 
demikian, investor dan manajemen dapat memilih alternatif 
investasi yang paling sesuai dengan profil risiko dan tujuan 
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jangka panjang organisasi.
Selain itu, analisis skenario bermanfaat dalam meningkatkan 

kualitas perencanaan dan pengendalian investasi. Dengan 
mempertimbangkan berbagai kondisi yang mungkin terjadi, 
manajemen dapat menyiapkan rencana kontinjensi dan strategi 
adaptif untuk menghadapi perubahan lingkungan usaha. Hal 
ini membantu mengurangi dampak negatif ketidakpastian dan 
meningkatkan peluang keberhasilan investasi.

Dari perspektif manajemen risiko, analisis skenario 
berfungsi sebagai alat identifikasi dan evaluasi risiko yang lebih 
terstruktur. Skenario pesimis membantu mengungkap potensi 
kerugian yang dapat timbul, sementara skenario optimis 
menunjukkan peluang maksimal yang dapat dicapai. Informasi 
ini memungkinkan manajemen untuk merancang strategi 
mitigasi risiko secara lebih efektif.

Dalam konteks akuntansi, tujuan analisis skenario adalah 
untuk menilai dampak perubahan asumsi dan estimasi akuntansi 
terhadap kinerja keuangan proyek. Perbedaan asumsi mengenai 
pengakuan pendapatan, estimasi biaya, metode penyusutan, 
dan beban pajak akan menghasilkan proyeksi laporan keuangan 
yang berbeda untuk setiap skenario. Dengan demikian, analisis 
skenario membantu akuntan dalam mengevaluasi kewajaran 
dan sensitivitas estimasi akuntansi yang digunakan.

Manfaat analisis skenario juga terlihat dalam fungsi 
akuntansi manajemen, khususnya dalam penyusunan 
anggaran dan perencanaan keuangan jangka panjang. Setiap 
skenario dapat diterjemahkan ke dalam alternatif anggaran 
yang mencerminkan kondisi usaha yang berbeda, sehingga 
manajemen memiliki fleksibilitas dalam pengendalian biaya dan 
alokasi sumber daya. Pendekatan ini mendukung pengambilan 
keputusan manajerial yang lebih adaptif dan berbasis informasi.

Selain itu, analisis skenario memberikan manfaat dalam 
meningkatkan transparansi dan kualitas pengungkapan 
informasi keuangan. Hasil analisis ini dapat digunakan sebagai 
dasar pengungkapan risiko dan ketidakpastian estimasi dalam 
laporan manajemen dan laporan keuangan. Informasi tersebut 
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penting bagi investor dan kreditor dalam menilai prospek serta 
risiko investasi yang dihadapi oleh entitas.

Manfaat lain dari analisis skenario adalah sebagai alat 
komunikasi yang efektif antara analis, manajemen, dan 
pemangku kepentingan. Penyajian hasil analisis skenario 
membantu menjelaskan dampak berbagai kondisi masa depan 
secara lebih jelas dan terstruktur, sehingga memudahkan proses 
diskusi dan pengambilan keputusan bersama.

Dengan demikian, analisis skenario memiliki tujuan dan 
manfaat yang strategis dalam analisis kelayakan investasi. 
Metode ini tidak hanya memperkaya evaluasi finansial, tetapi 
juga mendukung perencanaan, manajemen risiko, serta 
peningkatan kualitas informasi akuntansi dan keuangan. Oleh 
karena itu, penerapan analisis skenario secara tepat menjadi 
bagian penting dalam pengambilan keputusan investasi yang 
berkelanjutan.

Langkah-langkah Analisis Skenario
Langkah pertama dalam analisis skenario adalah menetapkan 
tujuan analisis secara jelas. Tujuan ini berkaitan dengan 
kebutuhan pengambilan keputusan investasi, seperti menilai 
kelayakan proyek dalam berbagai kondisi ekonomi atau 
menentukan strategi terbaik dalam menghadapi ketidakpastian. 
Penetapan tujuan yang jelas akan menjadi dasar dalam 
penyusunan skenario dan penentuan variabel yang akan 
dianalisis.

Langkah kedua adalah mengidentifikasi variabel-variabel 
kunci yang paling berpengaruh terhadap kinerja dan kelayakan 
investasi. Variabel tersebut umumnya meliputi tingkat 
penjualan, harga jual, biaya produksi, biaya operasional, tingkat 
inflasi, pajak, serta tingkat diskonto. Pemilihan variabel kunci 
harus dilakukan secara selektif agar skenario yang disusun 
benar-benar mencerminkan faktor-faktor yang signifikan dan 
relevan.

Langkah berikutnya adalah menyusun asumsi dasar (base 
case) yang mencerminkan kondisi paling realistis atau kondisi 
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normal yang diperkirakan terjadi. Asumsi dasar ini disusun 
berdasarkan data historis, proyeksi pasar, serta pertimbangan 
profesional. Hasil analisis kelayakan investasi pada kondisi dasar 
ini digunakan sebagai titik pembanding dalam mengevaluasi 
hasil setiap skenario.

Langkah keempat adalah menyusun beberapa alternatif 
skenario yang menggambarkan kemungkinan kondisi 
masa depan. Umumnya, skenario yang disusun meliputi 
skenario optimis, moderat, dan pesimis. Setiap skenario 
merepresentasikan kombinasi perubahan beberapa variabel 
secara simultan, sehingga mencerminkan kondisi usaha yang 
berbeda dan realistis. Setelah skenario ditetapkan, langkah 
selanjutnya adalah menyusun proyeksi keuangan untuk 
setiap skenario. Proyeksi ini meliputi laporan laba rugi, arus 
kas, dan neraca proyeksi yang disesuaikan dengan asumsi 
masing-masing skenario. Tahap ini penting untuk memastikan 
bahwa setiap skenario dianalisis secara konsisten dan dapat 
dibandingkan satu sama lain.

Dalam penyusunan proyeksi keuangan, konsistensi 
penerapan prinsip dan kebijakan akuntansi menjadi hal yang 
sangat penting. Perbedaan asumsi akuntansi, seperti metode 
penyusutan, perlakuan pajak, dan pengakuan pendapatan, 
harus dijelaskan secara jelas agar perbedaan hasil antar 
skenario benar-benar mencerminkan kondisi usaha, bukan 
akibat ketidakkonsistenan perlakuan akuntansi.

Langkah selanjutnya adalah menghitung indikator 
kelayakan investasi untuk setiap skenario, seperti Net Present 
Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Benefit Cost Ratio 
(BCR), dan Payback Period. Hasil perhitungan ini digunakan 
untuk membandingkan tingkat kelayakan proyek di bawah 
berbagai kondisi yang mungkin terjadi.

Hasil perhitungan indikator kelayakan dapat dianalisis lebih 
lanjut dari sudut pandang akuntansi manajemen, khususnya 
dalam mengevaluasi dampak setiap skenario terhadap laba, arus 
kas, dan posisi keuangan. Informasi ini membantu manajemen 
dalam menyusun rencana anggaran dan strategi pengendalian 
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keuangan yang sesuai dengan berbagai kemungkinan kondisi 
usaha.

Langkah berikutnya adalah menganalisis dan 
menginterpretasikan hasil analisis skenario. Pada tahap ini, 
manajemen mengevaluasi perbedaan hasil antar skenario, 
mengidentifikasi risiko utama, serta menilai tingkat ketahanan 
proyek terhadap perubahan kondisi. Analisis ini menjadi 
dasar dalam menentukan apakah proyek layak dilanjutkan, 
dimodifikasi, atau dihentikan.

Tahap akhir dalam analisis skenario adalah menggunakan 
hasil analisis sebagai dasar pengambilan keputusan dan 
pengungkapan informasi keuangan. Dari perspektif akuntansi, 
informasi mengenai berbagai kemungkinan hasil investasi dan 
risiko yang menyertainya dapat dimanfaatkan dalam laporan 
manajemen dan pengungkapan risiko, sehingga meningkatkan 
transparansi dan akuntabilitas informasi keuangan.

Contoh Kasus Analisis Skenario
Sebagai ilustrasi penerapan analisis skenario, disajikan 
contoh kasus investasi pendirian usaha manufaktur skala 
menengah. Proyek ini membutuhkan investasi awal sebesar 
Rp1.000.000.000 dengan umur ekonomis lima tahun. 
Berdasarkan perhitungan awal, tingkat diskonto yang digunakan 
adalah 10 persen per tahun. Proyeksi arus kas disusun dengan 
mempertimbangkan kondisi pasar dan operasional yang 
realistis sebagai dasar analisis.

Dalam analisis skenario, disusun tiga alternatif kondisi, 
yaitu skenario optimis, skenario moderat, dan skenario pesimis. 
Pada skenario optimis diasumsikan terjadi peningkatan 
permintaan pasar yang signifikan sehingga volume penjualan 
dan harga jual meningkat, sementara biaya produksi relatif 
stabil. Skenario moderat mencerminkan kondisi normal sesuai 
proyeksi dasar, sedangkan skenario pesimis menggambarkan 
penurunan permintaan dan peningkatan biaya operasional 
akibat tekanan ekonomi.
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Berdasarkan hasil perhitungan, skenario optimis 
menghasilkan arus kas bersih rata-rata sebesar Rp300.000.000 
per tahun dengan nilai Net Present Value (NPV) yang tinggi 
dan Internal Rate of Return (IRR) jauh di atas tingkat diskonto. 
Kondisi ini menunjukkan bahwa proyek sangat layak secara 
finansial apabila lingkungan usaha berjalan sesuai harapan 
terbaik.

Pada skenario moderat, arus kas bersih proyek diperkirakan 
sebesar Rp220.000.000 per tahun. Hasil perhitungan 
menunjukkan NPV tetap positif dan IRR berada sedikit di atas 
tingkat diskonto. Hal ini menandakan bahwa proyek masih 
layak dijalankan dalam kondisi usaha yang normal dan stabil, 
meskipun margin keuntungannya lebih rendah dibandingkan 
skenario optimis.

Sebaliknya, pada skenario pesimis diasumsikan terjadi 
penurunan volume penjualan dan kenaikan biaya produksi, 
sehingga arus kas bersih turun menjadi Rp150.000.000 per 
tahun. Hasil analisis menunjukkan NPV mendekati nol atau 
bahkan negatif, serta IRR berada di sekitar tingkat diskonto. 
Kondisi ini mengindikasikan bahwa proyek menghadapi risiko 
kelayakan apabila kondisi usaha memburuk secara signifikan.

Dari perspektif akuntansi, perbedaan hasil antar skenario 
mencerminkan variasi dalam proyeksi laporan keuangan, 
khususnya laporan laba rugi dan arus kas. Perubahan 
pendapatan dan biaya pada masing-masing skenario akan 
berdampak langsung pada laba usaha dan kemampuan proyek 
dalam menghasilkan arus kas untuk menutup investasi awal. 
Oleh karena itu, akurasi estimasi akuntansi menjadi faktor 
penting dalam penyusunan skenario yang andal.

Analisis skenario juga dapat memasukkan variasi kebijakan 
akuntansi, seperti perubahan metode penyusutan aset tetap 
atau perubahan tarif pajak. Misalnya, penggunaan metode 
penyusutan dipercepat pada skenario pesimis dapat menurunkan 
laba akuntansi pada awal proyek, tetapi memberikan manfaat 
penghematan pajak yang berdampak pada arus kas setelah 
pajak. Hal ini menunjukkan keterkaitan erat antara kebijakan 
akuntansi dan hasil analisis kelayakan investasi.
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Selain itu, hasil analisis skenario dapat dimanfaatkan 
dalam pengungkapan risiko dan perencanaan keuangan jangka 
panjang. Informasi mengenai kemungkinan hasil investasi 
dalam berbagai kondisi usaha memberikan dasar yang kuat bagi 
manajemen dalam menyusun laporan manajemen dan strategi 
mitigasi risiko. Dengan demikian, analisis skenario mendukung 
transparansi dan akuntabilitas informasi keuangan kepada 
pemangku kepentingan.

Berdasarkan contoh kasus tersebut, dapat disimpulkan 
bahwa analisis skenario memberikan gambaran yang lebih 
realistis mengenai kelayakan investasi dibandingkan dengan 
analisis potensi risiko dan peluang yang mungkin terjadi selama 
umur proyek. Dengan demikian, analisis skenario merupakan 
alat penting dalam analisis kelayakan investasi yang berfungsi 
untuk meningkatkan kualitas pengambilan keputusan. Melalui 
penerapan analisis skenario, keputusan investasi dapat 
dilakukan secara lebih matang, adaptif, dan berorientasi pada 
keberlanjutan usaha.
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Penilaian Risiko 
Investasi

Bab XI

Definisi Penilaian Risiko Investasi
Penilaian risiko investasi merupakan proses sistematis untuk 
mengidentifikasi, menganalisis, dan mengevaluasi berbagai 
ketidakpastian yang berpotensi memengaruhi pencapaian 
tujuan suatu investasi. Risiko investasi muncul akibat adanya 
perbedaan antara hasil yang diharapkan dengan hasil aktual 
yang dapat terjadi selama umur proyek. Oleh karena itu, 
penilaian risiko menjadi bagian penting dalam analisis 
kelayakan investasi untuk memastikan bahwa keputusan 
yang diambil telah mempertimbangkan potensi kerugian dan 
ketidakpastian yang melekat.

Secara konseptual, penilaian risiko investasi bertujuan 
untuk mengukur tingkat kemungkinan terjadinya risiko serta 
besarnya dampak yang ditimbulkan terhadap kinerja finansial 
proyek. Risiko tersebut dapat berasal dari berbagai sumber, 
seperti risiko pasar, risiko operasional, risiko keuangan, risiko 
teknologi, serta risiko regulasi. Dengan melakukan penilaian 
risiko, investor dan manajemen dapat memahami profil risiko 
investasi secara lebih komprehensif.
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Penilaian risiko investasi tidak hanya berfokus pada 
identifikasi risiko, tetapi juga pada analisis hubungan antara 
risiko dan tingkat pengembalian yang diharapkan. Prinsip 
dasar dalam teori investasi menyatakan bahwa semakin tinggi 
risiko yang ditanggung, semakin tinggi tingkat pengembalian 
yang diharapkan. Oleh karena itu, penilaian risiko membantu 
pengambil keputusan dalam menyeimbangkan antara risiko 
dan imbal hasil sesuai dengan preferensi dan tujuan investasi.

Dalam praktiknya, penilaian risiko investasi sering dilakukan 
dengan mengombinasikan pendekatan kualitatif dan kuantitatif. 
Pendekatan kualitatif digunakan untuk mengidentifikasi 
dan mengklasifikasikan jenis risiko, sedangkan pendekatan 
kuantitatif digunakan untuk mengukur dampak risiko terhadap 
indikator kelayakan investasi, seperti Net Present Value (NPV), 
Internal Rate of Return (IRR), dan arus kas proyek. Kombinasi 
kedua pendekatan ini menghasilkan penilaian risiko yang lebih 
menyeluruh dan akurat.

Dari perspektif akuntansi, penilaian risiko investasi 
berkaitan erat dengan estimasi dan asumsi yang digunakan dalam 
penyusunan laporan keuangan proyeksi. Risiko memengaruhi 
keandalan estimasi akuntansi, seperti estimasi pendapatan, 
biaya, penyusutan aset, dan kewajiban pajak. Oleh karena 
itu, penilaian risiko membantu akuntan dalam mengevaluasi 
kewajaran estimasi yang digunakan dan meningkatkan kualitas 
informasi keuangan yang disajikan.

Penilaian risiko juga berperan penting dalam akuntansi 
manajemen, khususnya dalam perencanaan dan pengendalian 
keuangan. Informasi mengenai risiko investasi dapat digunakan 
untuk menyusun anggaran yang lebih realistis, menetapkan 
cadangan risiko, serta merancang sistem pengendalian 
internal yang memadai. Dengan demikian, penilaian risiko 
mendukung pengelolaan keuangan proyek secara lebih efektif 
dan berkelanjutan.

Selain itu, dari sudut pandang akuntansi keuangan dan 
pelaporan, penilaian risiko investasi berkontribusi pada 
peningkatan transparansi dan akuntabilitas. Informasi 
mengenai risiko dan ketidakpastian yang signifikan dapat 
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digunakan sebagai dasar pengungkapan risiko dalam laporan 
manajemen dan laporan keuangan, sehingga pemangku 
kepentingan memperoleh gambaran yang lebih jelas mengenai 
potensi risiko yang dihadapi entitas dalam menjalankan 
investasinya.

Dengan demikian, penilaian risiko investasi dapat 
didefinisikan sebagai proses integral dalam analisis kelayakan 
investasi yang bertujuan untuk mengidentifikasi, mengukur, 
dan mengelola risiko secara sistematis. Penerapan penilaian 
risiko yang tepat memungkinkan pengambil keputusan untuk 
memilih investasi yang tidak hanya menguntungkan secara 
finansial, tetapi juga sesuai dengan tingkat risiko yang dapat 
diterima dan berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang.

Metode Penilaian Risiko Investasi
Metode penilaian risiko investasi merupakan berbagai 
pendekatan yang digunakan untuk mengidentifikasi, mengukur, 
dan mengevaluasi tingkat risiko yang melekat pada suatu proyek 
atau alternatif investasi. Pemilihan metode yang tepat sangat 
bergantung pada karakteristik proyek, ketersediaan data, serta 
tujuan analisis. Secara umum, metode penilaian risiko dapat 
dikelompokkan ke dalam pendekatan kualitatif dan kuantitatif, 
atau kombinasi dari keduanya.

Pendekatan kualitatif digunakan pada tahap awal penilaian 
risiko untuk mengidentifikasi dan mengklasifikasikan jenis-jenis 
risiko yang mungkin terjadi. Metode ini meliputi identifikasi 
risiko melalui diskusi ahli, wawancara, brainstorming, serta 
analisis SWOT. Pendekatan kualitatif membantu analis 
memahami sumber risiko, tingkat kepentingan, serta potensi 
dampaknya, meskipun belum disertai dengan ukuran numerik 
yang pasti.

Pendekatan kuantitatif digunakan untuk mengukur dampak 
risiko secara numerik terhadap kinerja finansial investasi. 
Metode kuantitatif umumnya melibatkan perhitungan 
perubahan pada indikator kelayakan investasi, seperti Net 
Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan arus 
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kas, akibat adanya ketidakpastian. Pendekatan ini memberikan 
gambaran yang lebih objektif mengenai besarnya risiko dan 
memungkinkan perbandingan antar alternatif investasi.

Salah satu metode kuantitatif yang sering digunakan adalah 
analisis sensitivitas, yaitu metode yang menguji pengaruh 
perubahan satu variabel terhadap hasil investasi dengan asumsi 
variabel lain tetap. Metode ini membantu mengidentifikasi 
variabel yang paling sensitif dan menjadi sumber risiko utama. 
Analisis sensitivitas sering digunakan sebagai metode awal 
sebelum dilakukan penilaian risiko yang lebih kompleks.

Metode lain yang umum digunakan adalah analisis 
skenario, yang mengevaluasi dampak perubahan beberapa 
variabel secara simultan melalui penyusunan skenario optimis, 
moderat, dan pesimis. Analisis skenario memberikan gambaran 
yang lebih realistis mengenai kemungkinan kondisi masa depan 
dan membantu manajemen memahami rentang hasil investasi 
yang mungkin terjadi.

Selain itu, penilaian risiko juga dapat dilakukan melalui 
analisis probabilistik, seperti simulasi Monte Carlo. Metode ini 
menggunakan distribusi probabilitas untuk variabel-variabel 
kunci dan menghasilkan berbagai kemungkinan hasil investasi 
berdasarkan simulasi berulang. Pendekatan ini mampu 
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai 
distribusi risiko dan peluang suatu investasi, meskipun 
memerlukan data dan kemampuan analisis yang lebih kompleks.

Dalam perspektif akuntansi, metode penilaian risiko 
berkaitan erat dengan kualitas data keuangan dan estimasi 
yang digunakan. Keandalan laporan keuangan historis serta 
kewajaran proyeksi laporan keuangan menjadi dasar penting 
dalam penerapan metode kuantitatif. Oleh karena itu, akuntan 
berperan dalam memastikan bahwa data yang digunakan 
mencerminkan kondisi keuangan yang sebenarnya dan disusun 
sesuai dengan prinsip akuntansi yang berlaku.

Metode penilaian risiko juga mendukung fungsi akuntansi 
manajemen dalam perencanaan dan pengendalian. Informasi 
risiko yang dihasilkan dari analisis sensitivitas, skenario, 
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maupun simulasi probabilistik dapat digunakan untuk 
menetapkan anggaran berbasis risiko, menentukan cadangan 
biaya, serta merancang sistem pengendalian internal yang 
memadai. Dengan demikian, penilaian risiko berkontribusi 
pada peningkatan kualitas pengambilan keputusan manajerial.

Dari sudut pandang akuntansi keuangan dan pelaporan, 
metode penilaian risiko memberikan dasar bagi pengungkapan 
risiko dan ketidakpastian estimasi keuangan. Informasi 
mengenai metode dan hasil penilaian risiko dapat disajikan 
dalam laporan manajemen atau catatan atas laporan keuangan 
sebagai bagian dari pengungkapan risiko material, sehingga 
meningkatkan transparansi dan akuntabilitas kepada pemangku 
kepentingan.

Dengan demikian, metode penilaian risiko investasi 
menyediakan kerangka kerja yang sistematis untuk memahami 
dan mengelola ketidakpastian dalam investasi. Penerapan 
metode yang tepat dan konsisten memungkinkan investor dan 
manajemen untuk menilai kelayakan investasi secara lebih 
komprehensif serta mengambil keputusan yang seimbang 
antara risiko dan imbal hasil.

Analisis Risiko dalam Investasi
Analisis risiko dalam investasi merupakan proses sistematis 
untuk mengidentifikasi, mengukur, dan mengevaluasi berbagai 
ketidakpastian yang dapat memengaruhi pencapaian tujuan 
investasi. Analisis ini bertujuan untuk memberikan gambaran 
yang lebih jelas mengenai kemungkinan terjadinya peristiwa 
yang merugikan serta dampaknya terhadap kinerja finansial 
suatu proyek. Dengan melakukan analisis risiko, investor dan 
manajemen dapat memahami tingkat ketidakpastian yang 
dihadapi sebelum mengambil keputusan investasi.

Tahap awal dalam analisis risiko investasi adalah identifikasi 
risiko, yaitu proses mengenali berbagai sumber risiko yang 
berpotensi muncul selama umur proyek. Risiko investasi dapat 
berasal dari faktor internal, seperti kesalahan perencanaan, 
ketidakefisienan operasional, dan keterbatasan sumber daya, 
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maupun faktor eksternal, seperti perubahan kondisi ekonomi, 
regulasi pemerintah, fluktuasi pasar, dan perkembangan 
teknologi. Identifikasi risiko yang komprehensif menjadi dasar 
penting bagi tahap analisis selanjutnya.

Setelah risiko diidentifikasi, langkah berikutnya adalah 
pengukuran dan penilaian risiko. Pada tahap ini, risiko dianalisis 
berdasarkan tingkat kemungkinan terjadinya (probability) dan 
besarnya dampak (impact) terhadap arus kas dan indikator 
kelayakan investasi. Pengukuran risiko dapat dilakukan secara 
kualitatif melalui skala penilaian atau secara kuantitatif melalui 
perhitungan perubahan nilai NPV, IRR, dan parameter finansial 
lainnya.

Analisis risiko dalam investasi sering dikaitkan dengan 
penggunaan teknik analisis sensitivitas dan analisis skenario. 
Analisis sensitivitas membantu mengidentifikasi variabel 
yang paling berpengaruh terhadap hasil investasi, sedangkan 
analisis skenario memberikan gambaran mengenai kondisi 
ekstrem yang mungkin terjadi. Kombinasi kedua teknik ini 
memungkinkan manajemen untuk memahami risiko secara 
lebih menyeluruh dan realistis.

Selain itu, analisis risiko juga dapat dilakukan dengan 
pendekatan probabilistik, seperti simulasi Monte Carlo, 
yang menghasilkan distribusi kemungkinan hasil investasi 
berdasarkan variasi variabel utama. Pendekatan ini memberikan 
informasi yang lebih mendalam mengenai peluang dan risiko 
investasi, meskipun memerlukan data yang lebih rinci dan 
kemampuan analisis yang lebih kompleks.

Dalam perspektif akuntansi, analisis risiko investasi sangat 
bergantung pada kualitas informasi keuangan yang digunakan. 
Proyeksi laporan laba rugi, arus kas, dan neraca harus disusun 
berdasarkan prinsip akuntansi yang berlaku dan asumsi yang 
wajar. Ketidakakuratan dalam estimasi biaya, pendapatan, 
atau umur ekonomis aset dapat meningkatkan risiko kesalahan 
pengambilan keputusan investasi.

Analisis risiko juga berperan penting dalam akuntansi 
manajemen sebagai dasar penyusunan anggaran berbasis 
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risiko (risk-based budgeting). Informasi risiko yang dihasilkan 
digunakan untuk menentukan cadangan biaya, menetapkan 
target kinerja yang realistis, serta merancang sistem 
pengendalian internal yang mampu meminimalkan dampak 
risiko terhadap kinerja keuangan proyek.

Dari sudut pandang pelaporan keuangan, hasil analisis risiko 
investasi mendukung transparansi dan akuntabilitas melalui 
pengungkapan risiko material dan ketidakpastian estimasi. 
Pengungkapan ini penting bagi pemangku kepentingan untuk 
menilai kemampuan entitas dalam mengelola risiko serta 
keberlanjutan investasi yang dilakukan.

Dengan demikian, analisis risiko dalam investasi merupakan 
bagian integral dari studi kelayakan investasi yang tidak 
dapat dipisahkan dari proses perencanaan dan pengambilan 
keputusan. Penerapan analisis risiko yang komprehensif 
memungkinkan investor dan manajemen untuk mengantisipasi 
potensi kerugian, memaksimalkan peluang, serta mencapai 
keseimbangan antara risiko dan tingkat pengembalian yang 
diharapkan.

Strategi Mengelola Risiko Investasi
Strategi mengelola risiko investasi merupakan serangkaian 
tindakan terencana yang dilakukan untuk mengurangi dampak 
negatif risiko terhadap pencapaian tujuan investasi. Setelah 
risiko diidentifikasi dan dianalisis, langkah selanjutnya 
adalah menentukan strategi pengelolaan risiko yang paling 
tepat sesuai dengan karakteristik proyek dan tingkat toleransi 
risiko investor. Pengelolaan risiko yang efektif memungkinkan 
investor dan manajemen untuk menjaga stabilitas arus kas dan 
keberlanjutan investasi.

Salah satu strategi utama dalam mengelola risiko investasi 
adalah penghindaran risiko (risk avoidance), yaitu dengan tidak 
melaksanakan atau menghentikan investasi yang memiliki 
tingkat risiko terlalu tinggi dan tidak sebanding dengan 
potensi imbal hasilnya. Strategi ini biasanya diterapkan pada 
proyek yang memiliki ketidakpastian ekstrem atau risiko 
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yang sulit dikendalikan, seperti ketidakpastian regulasi atau 
ketergantungan tinggi pada faktor eksternal yang tidak dapat 
diprediksi.

Strategi berikutnya adalah pengurangan risiko (risk 
reduction atau risk mitigation), yaitu dengan mengambil 
langkah-langkah untuk menurunkan kemungkinan terjadinya 
risiko atau memperkecil dampaknya. Upaya ini dapat 
dilakukan melalui perbaikan perencanaan, peningkatan 
efisiensi operasional, penggunaan teknologi yang lebih andal, 
serta penerapan sistem pengendalian internal yang kuat. 
Dalam konteks investasi, pengurangan risiko sering dilakukan 
dengan melakukan studi kelayakan yang lebih mendalam dan 
pengawasan proyek secara berkelanjutan.

Selain itu, pengalihan risiko (risk transfer) merupakan 
strategi yang umum digunakan, antara lain melalui asuransi, 
kontrak kerja sama, atau mekanisme pembagian risiko dengan 
pihak lain. Dengan mengalihkan sebagian risiko kepada pihak 
ketiga, investor dapat mengurangi beban potensi kerugian 
finansial. Strategi ini efektif untuk risiko-risiko tertentu, seperti 
risiko kerusakan aset, risiko kecelakaan kerja, atau risiko 
kegagalan teknis.

Strategi lainnya adalah penerimaan risiko (risk acceptance), 
yaitu menerima risiko yang ada dengan kesadaran penuh atas 
konsekuensinya. Strategi ini biasanya diterapkan apabila risiko 
dianggap relatif kecil, biaya pengelolaan risiko lebih besar 
dibandingkan potensi kerugian, atau risiko tersebut merupakan 
bagian yang tidak terpisahkan dari investasi. Dalam kondisi ini, 
investor biasanya menyiapkan cadangan dana sebagai antisipasi 
atas kemungkinan kerugian.

Dalam perspektif akuntansi, strategi pengelolaan risiko 
investasi berkaitan erat dengan penyusunan anggaran dan 
pengendalian biaya. Akuntansi manajemen berperan dalam 
menetapkan cadangan biaya (contingency cost) serta melakukan 
pemantauan realisasi anggaran untuk memastikan bahwa 
dampak risiko terhadap kinerja keuangan dapat dikendalikan 
secara efektif.



Penilaian Risiko Investasi 137

Strategi pengelolaan risiko juga memengaruhi perlakuan 
akuntansi terhadap aset, kewajiban, dan pendapatan. Misalnya, 
penggunaan asuransi sebagai bentuk pengalihan risiko memiliki 
implikasi terhadap pengakuan dan pencatatan premi asuransi 
sebagai beban, serta perlakuan atas klaim yang diterima. Oleh 
karena itu, akuntan perlu memastikan bahwa strategi risiko yang 
diterapkan tercermin secara tepat dalam laporan keuangan.

Dari sudut pandang pelaporan dan tata kelola, strategi 
pengelolaan risiko investasi mendukung peningkatan 
transparansi dan akuntabilitas. Informasi mengenai kebijakan 
dan strategi pengelolaan risiko dapat diungkapkan dalam 
laporan manajemen sebagai bagian dari praktik good corporate 
governance, sehingga memberikan keyakinan kepada pemangku 
kepentingan mengenai kemampuan entitas dalam mengelola 
risiko investasinya. Dengan demikian, strategi mengelola risiko 
investasi merupakan tahap krusial dalam keseluruhan proses 
penilaian kelayakan investasi. Penerapan strategi yang tepat 
dan konsisten tidak hanya membantu meminimalkan potensi 
kerugian, tetapi juga meningkatkan peluang keberhasilan 
investasi serta mendukung pencapaian tujuan jangka panjang 
organisasi.



Analisis Kelayakan Investasi138



Analisis Kelayakan Proyek 139

Analisis Kelayakan 
Proyek

Bab XII

Definisi Analisis Kelayakan Proyek
Analisis kelayakan proyek merupakan suatu proses sistematis 
untuk menilai apakah suatu rencana proyek layak untuk 
dilaksanakan atau tidak berdasarkan berbagai aspek 
pertimbangan. Analisis ini bertujuan untuk memberikan 
dasar yang rasional dan objektif bagi pengambilan keputusan 
investasi dengan mempertimbangkan manfaat, biaya, serta 
risiko yang mungkin timbul selama umur proyek. Melalui 
analisis kelayakan proyek, investor dan manajemen dapat 
menilai potensi keberhasilan suatu proyek sebelum sumber 
daya yang signifikan dialokasikan.

Secara konseptual, analisis kelayakan proyek mencakup 
penilaian terhadap berbagai aspek, antara lain aspek teknis, 
aspek pasar dan pemasaran, aspek manajemen dan organisasi, 
aspek hukum, aspek sosial dan lingkungan, serta aspek 
keuangan. Setiap aspek saling berkaitan dan memberikan 
kontribusi dalam menentukan kelayakan proyek secara 
menyeluruh. Suatu proyek dinyatakan layak apabila hasil 
evaluasi dari seluruh aspek tersebut menunjukkan bahwa 
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manfaat yang diperoleh lebih besar dibandingkan dengan biaya 
dan risiko yang ditanggung.

Dalam konteks keuangan, analisis kelayakan proyek 
berfokus pada kemampuan proyek dalam menghasilkan arus 
kas yang cukup untuk menutup investasi awal dan memberikan 
tingkat pengembalian yang sesuai dengan harapan investor. 
Penilaian ini dilakukan dengan menggunakan berbagai metode 
evaluasi investasi, seperti Net Present Value (NPV), Internal 
Rate of Return (IRR), Payback Period, dan Benefit Cost Ratio 
(BCR). Hasil analisis keuangan menjadi salah satu pertimbangan 
utama dalam keputusan kelayakan proyek.

Analisis kelayakan proyek juga berfungsi sebagai alat 
perencanaan dan pengendalian bagi manajemen. Melalui 
analisis ini, manajemen dapat mengidentifikasi potensi masalah 
sejak dini, menyusun strategi pelaksanaan yang lebih efektif, 
serta menetapkan indikator kinerja yang dapat digunakan 
untuk mengevaluasi keberhasilan proyek di masa mendatang. 
Dengan demikian, analisis kelayakan proyek tidak hanya 
bersifat evaluatif, tetapi juga bersifat preventif dan strategis.

Dari perspektif akuntansi, analisis kelayakan proyek sangat 
bergantung pada kualitas informasi keuangan yang digunakan. 
Proyeksi laporan keuangan, khususnya laporan arus kas, disusun 
berdasarkan asumsi dan estimasi akuntansi yang wajar serta 
konsisten dengan prinsip akuntansi yang berlaku. Keandalan 
data akuntansi menjadi faktor kunci dalam menghasilkan hasil 
analisis kelayakan yang akurat dan dapat dipercaya.

Analisis kelayakan proyek juga berkaitan erat dengan 
akuntansi manajemen, terutama dalam penyusunan anggaran 
proyek dan perhitungan biaya investasi. Informasi biaya 
yang dihasilkan dari sistem akuntansi biaya digunakan untuk 
menentukan investasi awal, biaya operasional, serta proyeksi 
laba proyek. Dengan demikian, akuntansi berperan sebagai 
penyedia informasi penting bagi proses evaluasi kelayakan 
proyek.

Dari sudut pandang pelaporan dan tata kelola, analisis 
kelayakan proyek mendukung transparansi dan akuntabilitas 
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dalam pengambilan keputusan investasi. Dokumentasi 
hasil analisis kelayakan proyek dapat digunakan sebagai 
dasar pertanggungjawaban manajemen kepada pemangku 
kepentingan serta sebagai referensi dalam audit dan evaluasi 
kinerja proyek di kemudian hari. Dengan demikian, analisis 
kelayakan proyek merupakan instrumen penting dalam 
memastikan bahwa keputusan investasi didasarkan pada 
pertimbangan yang komprehensif, terukur, dan bertanggung 
jawab. Penerapan analisis kelayakan proyek yang sistematis dan 
berbasis informasi akuntansi yang andal akan meningkatkan 
peluang keberhasilan dan keberlanjutan suatu proyek.

Langkah-langkah Analisis Kelayakan Proyek
Langkah-langkah analisis kelayakan proyek merupakan 
tahapan sistematis yang dilakukan untuk memastikan 
bahwa suatu proyek dinilai secara komprehensif sebelum 
diimplementasikan. Tahapan ini dimulai dari identifikasi 
ide proyek hingga pengambilan keputusan akhir mengenai 
kelayakan proyek. Pendekatan yang terstruktur membantu 
investor dan manajemen dalam meminimalkan risiko serta 
meningkatkan kualitas keputusan investasi.

Langkah pertama dalam analisis kelayakan proyek adalah 
identifikasi dan perumusan ide proyek. Pada tahap ini, dilakukan 
penentuan tujuan proyek, ruang lingkup kegiatan, serta manfaat 
yang diharapkan. Ide proyek biasanya muncul sebagai respons 
terhadap peluang pasar, kebutuhan organisasi, atau kebijakan 
strategis tertentu. Perumusan ide yang jelas menjadi dasar bagi 
analisis pada tahap-tahap berikutnya.

Langkah kedua adalah pengumpulan dan analisis data 
awal. Data yang dikumpulkan mencakup informasi pasar, 
teknis, regulasi, serta data keuangan yang relevan. Ketersediaan 
data yang akurat dan dapat dipercaya sangat penting untuk 
memastikan bahwa hasil analisis mencerminkan kondisi yang 
sebenarnya. Pada tahap ini juga dilakukan studi pendahuluan 
untuk menilai kelayakan proyek secara umum.



Analisis Kelayakan Investasi142

Langkah ketiga adalah analisis aspek non-keuangan, yang 
meliputi aspek pasar dan pemasaran, aspek teknis dan teknologi, 
aspek manajemen dan organisasi, aspek hukum, serta aspek 
sosial dan lingkungan. Analisis ini bertujuan untuk memastikan 
bahwa proyek dapat dilaksanakan secara operasional, legal, dan 
sosial. Hasil analisis aspek non-keuangan menjadi pertimbangan 
penting sebelum dilakukan evaluasi finansial.

Langkah keempat adalah analisis aspek keuangan, yang 
merupakan inti dari analisis kelayakan proyek. Pada tahap 
ini dilakukan estimasi investasi awal, proyeksi arus kas, serta 
perhitungan indikator kelayakan investasi seperti Net Present 
Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Payback Period, 
dan Benefit Cost Ratio (BCR). Analisis keuangan memberikan 
gambaran kuantitatif mengenai kemampuan proyek dalam 
menghasilkan manfaat ekonomi.

Langkah kelima adalah analisis risiko dan ketidakpastian, 
yang dilakukan untuk mengidentifikasi dan mengevaluasi 
potensi risiko yang dapat memengaruhi hasil proyek. Analisis 
risiko dapat dilakukan melalui analisis sensitivitas, analisis 
skenario, dan metode lainnya. Tahap ini membantu manajemen 
memahami variabel-variabel kritis serta menyiapkan strategi 
pengelolaan risiko yang tepat.

Langkah keenam adalah evaluasi dan pengambilan 
keputusan. Berdasarkan hasil analisis seluruh aspek, 
manajemen dan investor menentukan apakah proyek layak 
untuk dilaksanakan, perlu diperbaiki, atau ditolak. Keputusan 
ini harus mempertimbangkan tidak hanya hasil analisis 
kuantitatif, tetapi juga faktor strategis dan keberlanjutan jangka 
panjang proyek.

Dalam konteks akuntansi, langkah-langkah analisis 
kelayakan proyek sangat bergantung pada sistem informasi 
akuntansi yang andal. Data biaya, pendapatan, dan investasi 
yang digunakan dalam analisis keuangan bersumber dari 
catatan akuntansi yang disusun secara sistematis dan sesuai 
dengan prinsip akuntansi yang berlaku.
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Akuntansi manajemen berperan penting dalam penyusunan 
anggaran proyek dan pengendalian biaya selama tahap analisis. 
Informasi biaya diferensial dan biaya relevan digunakan untuk 
memastikan bahwa hanya biaya yang benar-benar dipengaruhi 
oleh keputusan investasi yang diperhitungkan dalam analisis 
kelayakan.

Selain itu, dokumentasi hasil analisis kelayakan proyek 
merupakan bagian dari praktik akuntabilitas dan tata kelola 
yang baik. Laporan analisis kelayakan proyek dapat digunakan 
sebagai dasar pertanggungjawaban manajemen serta sebagai 
referensi dalam proses audit dan evaluasi kinerja proyek di 
masa mendatang. Dengan demikian, langkah-langkah analisis 
kelayakan proyek membentuk suatu kerangka kerja yang 
terintegrasi dalam menilai kelayakan suatu investasi. Penerapan 
tahapan yang sistematis dan didukung oleh informasi akuntansi 
yang berkualitas akan meningkatkan keakuratan analisis serta 
mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih efektif 
dan bertanggung jawab.

Kriteria Kelayakan Proyek
Kriteria kelayakan proyek merupakan tolok ukur yang digunakan 
untuk menilai apakah suatu proyek dapat diterima atau ditolak 
untuk dilaksanakan. Kriteria ini berfungsi sebagai dasar evaluasi 
yang objektif dan terukur dalam proses pengambilan keputusan 
investasi. Penetapan kriteria kelayakan proyek yang jelas dan 
konsisten sangat penting agar keputusan yang diambil dapat 
dipertanggungjawabkan secara ekonomis dan manajerial.

Kriteria kelayakan proyek umumnya mencakup aspek non-
keuangan dan aspek keuangan. Dari sisi non-keuangan, proyek 
dinilai berdasarkan kelayakan pasar, teknis, manajerial, hukum, 
serta dampak sosial dan lingkungan. Proyek dinyatakan layak 
apabila dapat dilaksanakan secara operasional, memenuhi 
ketentuan hukum yang berlaku, serta memberikan manfaat 
sosial tanpa menimbulkan dampak negatif yang signifikan.

Dari aspek keuangan, kriteria kelayakan proyek ditentukan 
berdasarkan hasil perhitungan indikator evaluasi investasi. 
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Salah satu kriteria yang paling umum digunakan adalah Net 
Present Value (NPV), di mana proyek dinyatakan layak apabila 
NPV bernilai positif. NPV positif menunjukkan bahwa nilai kini 
manfaat proyek lebih besar dibandingkan dengan nilai kini 
biaya investasi yang dikeluarkan.

Kriteria kelayakan lainnya adalah Internal Rate of Return 
(IRR), yaitu tingkat pengembalian internal proyek. Proyek 
dinyatakan layak apabila nilai IRR lebih besar dari tingkat 
pengembalian minimum yang disyaratkan atau biaya modal 
(cost of capital). IRR memberikan gambaran mengenai tingkat 
keuntungan proyek relatif terhadap risiko yang ditanggung.

Selain NPV dan IRR, kriteria kelayakan proyek juga dapat 
dinilai menggunakan Payback Period (PP) dan Benefit Cost 
Ratio (BCR). Payback Period digunakan untuk menilai seberapa 
cepat investasi awal dapat kembali, sedangkan BCR digunakan 
untuk membandingkan manfaat dan biaya proyek. Proyek 
dinyatakan layak apabila periode pengembalian investasi relatif 
singkat dan nilai BCR lebih besar dari satu.

Kriteria kelayakan proyek tidak hanya bersifat kuantitatif, 
tetapi juga mempertimbangkan faktor strategis dan 
keberlanjutan jangka panjang. Proyek yang secara finansial 
layak namun tidak sejalan dengan visi dan strategi organisasi 
atau memiliki risiko sosial dan lingkungan yang tinggi perlu 
dievaluasi kembali. Oleh karena itu, kriteria kelayakan proyek 
harus diterapkan secara holistik.

Dalam perspektif akuntansi, penentuan kriteria kelayakan 
proyek sangat bergantung pada keandalan data keuangan dan 
asumsi akuntansi yang digunakan. Proyeksi arus kas, biaya 
penyusutan, pajak, serta nilai sisa aset harus disusun secara 
wajar dan konsisten agar hasil evaluasi kelayakan proyek tidak 
menyesatkan.

Akuntansi manajemen berperan dalam menyediakan 
informasi biaya relevan yang digunakan untuk menilai kelayakan 
proyek. Pemisahan antara biaya relevan dan tidak relevan 
membantu memastikan bahwa kriteria kelayakan proyek 
didasarkan pada informasi yang benar-benar dipengaruhi oleh 
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keputusan investasi.
Dari sudut pandang pelaporan dan tata kelola, kriteria 

kelayakan proyek mendukung transparansi dalam pengambilan 
keputusan investasi. Penyajian hasil evaluasi kelayakan 
proyek berdasarkan kriteria yang jelas dapat meningkatkan 
akuntabilitas manajemen kepada pemangku kepentingan serta 
memudahkan proses evaluasi dan audit di masa mendatang.

Dengan demikian, kriteria kelayakan proyek merupakan 
komponen penting dalam analisis kelayakan proyek yang 
berfungsi sebagai dasar penilaian objektif atas suatu rencana 
investasi. Penerapan kriteria yang tepat dan didukung oleh 
informasi akuntansi yang andal akan meningkatkan kualitas 
keputusan investasi dan mendukung keberhasilan proyek 
secara berkelanjutan.

Contoh Kasus Analisis Kelayakan Proyek
Sebagai ilustrasi penerapan analisis kelayakan proyek, berikut 
disajikan contoh kasus sederhana mengenai rencana investasi 
pendirian unit usaha pengolahan makanan ringan skala 
menengah. Proyek ini direncanakan untuk memproduksi 
makanan ringan berbahan baku lokal dengan tujuan 
memenuhi permintaan pasar regional. Umur ekonomis proyek 
diperkirakan selama lima tahun dengan investasi awal sebesar 
Rp500.000.000 yang digunakan untuk pembelian mesin, 
peralatan, dan modal kerja awal.
1.	 Analisis Aspek Non-Keuangan
Dari aspek pasar, hasil survei menunjukkan bahwa permintaan 
terhadap produk makanan ringan terus meningkat seiring 
dengan pertumbuhan jumlah penduduk dan perubahan pola 
konsumsi masyarakat. Produk yang dihasilkan memiliki 
keunggulan kompetitif dari segi harga dan kualitas bahan baku 
lokal. Dari aspek teknis, teknologi produksi yang digunakan 
relatif sederhana dan mudah dioperasikan, serta bahan baku 
tersedia secara berkelanjutan. Aspek manajerial dan hukum 
dinilai layak karena usaha dikelola oleh tenaga berpengalaman 
dan telah memenuhi perizinan yang dipersyaratkan.
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2.	 Analisis Aspek Keuangan
Berdasarkan proyeksi keuangan, proyek diperkirakan 
menghasilkan arus kas bersih sebesar Rp150.000.000 per 
tahun selama lima tahun. Tingkat diskonto yang digunakan 
adalah 12% sesuai dengan biaya modal yang disyaratkan. Hasil 
perhitungan menunjukkan bahwa nilai Net Present Value 
(NPV) proyek bernilai positif, Internal Rate of Return (IRR) 
lebih besar dari tingkat diskonto, Payback Period berada pada 
tahun keempat, dan Benefit Cost Ratio (BCR) lebih besar dari 
satu. Berdasarkan indikator tersebut, proyek dinilai layak 
secara finansial.

3.	 Analisis Risiko dan Sensitivitas
Untuk menilai ketahanan proyek terhadap ketidakpastian, 
dilakukan analisis sensitivitas terhadap perubahan biaya 
produksi dan volume penjualan. Hasil analisis menunjukkan 
bahwa proyek masih layak meskipun terjadi kenaikan biaya 
produksi hingga 10% atau penurunan volume penjualan hingga 
15%. Selain itu, analisis skenario menunjukkan bahwa pada 
kondisi pesimis proyek tetap menghasilkan arus kas positif 
meskipun dengan tingkat keuntungan yang lebih rendah.

Dalam kasus ini, penyusunan proyeksi arus kas didasarkan 
pada data akuntansi biaya dan estimasi pendapatan yang realistis. 
Perhitungan biaya produksi memperhatikan pemisahan antara 
biaya tetap dan biaya variabel, sehingga memberikan gambaran 
yang lebih akurat mengenai struktur biaya proyek. 

Akuntansi manajemen berperan dalam penyusunan 
anggaran investasi dan pengendalian biaya operasional. 
Informasi biaya yang dihasilkan digunakan untuk mengevaluasi 
efisiensi produksi serta sebagai dasar dalam analisis sensitivitas 
dan skenario, sehingga membantu manajemen dalam 
mengantisipasi risiko keuangan.

Dari sudut pandang pelaporan, hasil analisis kelayakan 
proyek ini dapat dijadikan dokumen pendukung dalam 
pengambilan keputusan investasi dan sebagai bagian 
dari pertanggungjawaban manajemen kepada pemangku 
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kepentingan. Dokumentasi analisis ini juga bermanfaat sebagai 
referensi dalam evaluasi kinerja proyek di masa mendatang.

Berdasarkan hasil analisis seluruh aspek, dapat 
disimpulkan bahwa proyek pendirian unit usaha pengolahan 
makanan ringan tersebut layak untuk dilaksanakan. Contoh 
kasus ini menunjukkan bahwa analisis kelayakan proyek yang 
komprehensif dan berbasis informasi akuntansi yang andal 
dapat membantu pengambilan keputusan investasi yang lebih 
rasional dan terukur.
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Pendanaan Investasi
Bab XIII

P
endanaan investasi merupakan salah satu keputusan 
finansial paling krusial yang dihadapi oleh manajer 
keuangan setelah keputusan investasi itu sendiri. 

Bab 13 ini dirancang untuk membekali mahasiswa dengan 
pemahaman komprehensif mengenai struktur modal, analisis 
biaya modal (WACC), hingga pemilihan strategi pendanaan 
yang efisien. Pemahaman yang kuat pada bab ini akan menjadi 
fondasi dalam menilai kelayakan proyek dalam skala industri 
yang nyata. 

Sumber-sumber Pendanaan Investasi
Pendanaan investasi bukan sekadar mencari uang, melainkan 
memilih instrumen yang paling sesuai dengan profil risiko 
proyek.
1.	 Pendanaan Internal:

a.	 Laba Ditahan: Merupakan sisa laba bersih yang tidak 
dibagikan sebagai dividen. Ini adalah sumber paling 
murah karena tidak ada biaya emisi (floating cost).



Analisis Kelayakan Investasi150

b.	 Depresiasi: Dana yang disisihkan dari alokasi 
penyusutan aset tetap yang dapat digunakan kembali 
untuk re-investasi.

2.	 Pendanaan Eksternal Jangka Panjang:
a.	 Hutang Obligasi: Perusahaan menerbitkan surat utang 

kepada publik dengan janji pembayaran bunga (kupon) 
tetap secara berkala.

b.	 Pinjaman Sindikasi: Pinjaman besar yang diberikan 
oleh sekelompok bank untuk proyek infrastruktur atau 
ekspansi besar.

c.	 Saham Preferen: Instrumen hibrida yang memiliki 
karakteristik hutang (dividen tetap) dan ekuitas 
(kepemilikan tanpa hak suara).

d.	 Saham Biasa: Penjualan kepemilikan perusahaan 
kepada investor. Ini memberikan fleksibilitas paling 
tinggi karena tidak ada kewajiban pembayaran tetap, 
namun biaya modalnya paling mahal.

Biaya Modal (Cost of Capital)
Biaya modal mencerminkan opportunity cost dari investor. 
Perusahaan harus menghasilkan keuntungan yang lebih besar 
dari biaya ini agar nilai perusahaan meningkat.
1.	 Cost of Debt 
Perusahaan mendapatkan keuntungan pajak (tax shield) dari 
bunga hutang. Maka rumus biaya hutang setelah pajak adalah:

2.	 Cost of Equity 
Menggunakan metode CAPM untuk menghitung ekspektasi 
investor berdasarkan risiko pasar:

(Di mana Rf adalah tingkat bunga bebas risiko, beta 
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adalah koefisien risiko, dan Rm adalah return pasar)

3.	 WACC
Merupakan standar (hurdle rate) untuk menentukan apakah 
sebuah proyek investasi layak dijalankan atau tidak.

Struktur Modal
Keputusan struktur modal melibatkan pencarian kombinasi 
antara Debt dan Equity yang meminimalkan WACC.
1.	 Pendekatan Tradisional
Menyatakan bahwa ada struktur modal optimal di mana 
penggunaan hutang pada level tertentu akan menurunkan 
biaya modal secara keseluruhan sebelum akhirnya naik kembali 
karena risiko kebangkrutan.

2.	 Modigliani-Miller (MM) Theory
a.	 Tanpa Pajak: Struktur modal tidak relevan terhadap 

nilai perusahaan.
b.	 Dengan Pajak: Perusahaan sebaiknya menggunakan 

hutang sebanyak mungkin untuk mendapatkan manfaat 
perlindungan pajak.

3.	 Financial Distress
Kondisi di mana biaya bunga terlalu tinggi sehingga mengancam 
kelangsungan hidup perusahaan, yang pada akhirnya 
menurunkan harga saham.

Strategi Pendanaan Investasi
Dalam praktiknya, manajer keuangan menggunakan beberapa 
strategi:
1.	 Hedging Approach
Menyesuaikan jatuh tempo sumber dana dengan umur 
ekonomis aset. Aset lancar dibiayai hutang jangka pendek, 
aset tetap dibiayai hutang jangka panjang. Strategi ini sering 
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disebut sebagai Principle of Self-Liquidating. Inti dari strategi 
ini adalah sinkronisasi arus kas, yakni:
a.	 Logika Dasar

Perusahaan berusaha mencocokkan durasi aliran kas yang 
dihasilkan oleh aset dengan durasi pembayaran kewajiban 
(hutang).

b.	 Penerapan:
1)	 Aset Lancar (Musiman)

Misalnya, stok barang untuk lebaran dibiayai dengan 
pinjaman bank jangka pendek (3-6 bulan). Ketika stok 
terjual, uangnya langsung digunakan untuk melunasi 
hutang tersebut.

2)	 Aset Tetap
Pembangunan pabrik yang baru akan menghasilkan 
uang dalam 10 tahun ke depan, maka harus dibiayai 
dengan hutang jangka panjang (obligasi atau kredit 
investasi) atau ekuitas agar perusahaan tidak mengalami 
krisis likuiditas di tengah jalan.

c.	 Keuntungan
Meminimalkan risiko gagal bayar karena jatuh tempo hutang 
tidak mendahului kemampuan aset dalam menghasilkan 
uang.

2.	 Flexibility Strategy
Mempertahankan kapasitas pinjaman cadangan (unused 
borrowing capacity) agar perusahaan siap mendanai peluang 
investasi mendadak di masa depan. Dalam dunia bisnis yang 
dinamis, peluang seringkali datang tanpa diduga. Strategi ini 
menekankan pada pentingnya “ruang bernapas” dalam neraca 
perusahaan.
a.	 Logika Dasar

Manajer keuangan sengaja tidak meminjam uang hingga 
batas maksimal kapasitas hutang mereka (unused 
borrowing capacity).
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b.	 Penerapan
Perusahaan menjaga rasio hutang tetap rendah meskipun 
mereka mampu meminjam lebih banyak. Cadangan 
kapasitas ini disimpan untuk:
1)	 Mendanai proyek mendadak yang sangat 

menguntungkan.
2)	 Bertahan hidup saat terjadi krisis ekonomi global di 

mana akses kredit menjadi sulit.
c.	 Keuntungan

Menghindari kondisi underinvestment (melewatkan 
peluang bagus karena tidak ada dana) dan menjaga 
kepercayaan kreditur.

3.	 Market Timing
Menerbitkan saham saat harga pasar sedang tinggi (overvalued) 
dan melakukan buyback atau menggunakan hutang saat bunga 
pasar sedang rendah.  Strategi ini lebih bersifat oportunistik 
dan sangat bergantung pada kondisi pasar modal (bursa saham 
dan suku bunga).
a.	 Logika Dasar

Manajer keuangan memperhatikan “jendela peluang” 
ketika instrumen keuangan tertentu sedang dihargai murah 
atau mahal oleh pasar.

b.	 Penerapan:
1)	 Equity Market Timing

Jika harga saham perusahaan sedang melonjak 
(dinilai overvalued oleh pasar), perusahaan akan 
menerbitkan saham baru. Mengapa? Karena mereka 
bisa mendapatkan dana besar dengan melepas sedikit 
porsi kepemilikan.

2)	 Debt Market Timing
Jika suku bunga acuan bank sentral sedang turun 
rendah, perusahaan akan menerbitkan obligasi atau 
mengambil pinjaman jangka panjang untuk mengunci 
biaya bunga yang murah selama bertahun-tahun ke 
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depan.
3)	 Buyback

 Jika harga saham jatuh di bawah nilai intrinsiknya, 
perusahaan menggunakan kasnya untuk membeli 
kembali saham di pasar guna meningkatkan nilai bagi 
pemegang saham yang tersisa.

c.	 Keuntungan
Meminimalkan biaya modal rata-rata (WACC) secara 
keseluruhan dengan memanfaatkan anomali atau siklus 
pasar

Latihan Soal dan Studi Kasus
1.	 Soal Esai & Perhitungan

a.	 Analisis WACC
PT Maju Jaya memiliki struktur modal yang terdiri dari 
40% Hutang dan 60% Ekuitas. Suku bunga pinjaman 
bank adalah 10%, tarif pajak perusahaan 22%, dan biaya 
ekuitas diperkirakan 15%. Hitunglah WACC perusahaan 
tersebut!

b.	 Teori Pecking Order
Jelaskan mengapa perusahaan cenderung memilih 
menggunakan laba ditahan terlebih dahulu 
dibandingkan menerbitkan saham baru saat ingin 
melakukan ekspansi.

2.	 Studi Kasus Singkat: Ekspansi Global Tech
Konteks:
Global Tech, sebuah startup yang baru saja mencatatkan 
laba pertamanya, berencana membangun pusat data senilai 
Rp500 Miliar. Saat ini, perusahaan tidak memiliki hutang 
sama sekali (debt-free). Kondisi pasar menunjukkan suku 
bunga pinjaman sedang rendah, namun harga saham Global 
Tech sedang berada di level tertinggi sepanjang sejarah.
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Pertanyaan Diskusi:
a.	 Jika Anda adalah CFO Global Tech, apakah Anda 

akan memilih pendanaan lewat pinjaman bank atau 
menerbitkan saham baru (Right Issue)? Berikan 
alasannya berdasarkan teori struktur modal.

b.	 Apa risiko utama jika Global Tech memutuskan untuk 
mendanai 100% proyek tersebut menggunakan hutang?

Analisis WACC (Weighted Average Cost of Capital)
Untuk menghitung WACC PT Maju Jaya, kita menggunakan 
rumus rata-rata tertimbang biaya modal setelah pajak:

Kesimpulan: PT Maju Jaya harus memastikan setiap proyek 
investasi baru menghasilkan keuntungan (IRR) di atas 12,12% 
agar nilai perusahaan tidak turun.

Penjelasan Teori Pecking Order
Perusahaan lebih menyukai laba ditahan karena:
1.	 Asimetri Informasi
Manajemen memiliki informasi lebih banyak dibanding 
investor luar. Menerbitkan saham baru sering dianggap pasar 



Analisis Kelayakan Investasi156

sebagai sinyal bahwa harga saham saat ini sudah terlalu mahal 
(overvalued).

2.	 Biaya Emisi (Floating Cost)
Penggunaan laba ditahan tidak memerlukan biaya administrasi, 
biaya penjaminan emisi, atau biaya hukum yang biasanya 
muncul saat menerbitkan surat berharga baru.

3.	 Kontrol
Penggunaan laba ditahan tidak mengubah struktur kepemilikan 
atau hak suara pemegang saham lama.

Pembahasan Studi Kasus: Ekspansi Global Tech
1.	 Keputusan CFO (Pinjaman vs Saham Baru)
Sebagai CFO, strategi yang paling logis adalah melakukan 
kombinasi, namun dengan penekanan pada Penerbitan Saham 
(Equity).
a.	 Alasan

Karena harga saham sedang berada di level tertinggi (All-
Time High), perusahaan dapat memperoleh dana besar 
dengan mengeluarkan jumlah lembar saham yang relatif 
sedikit (meminimalisir dilusi). Ini disebut sebagai Market 
Timing Strategy.

b.	 Manfaat Tambahan
Mengingat Global Tech baru saja laba, penggunaan ekuitas 
akan menjaga fleksibilitas keuangan tanpa terbebani cicilan 
bunga tetap yang besar di awal ekspansi.

2.	 Risiko Pendanaan 100% Hutang
Jika Global Tech membiayai 500 Miliar sepenuhnya dari 
hutang, risiko yang muncul adalah:
a.	 Financial Distress

Beban bunga tetap yang sangat besar dapat menguras 
arus kas operasional. Jika proyek pusat data meleset dari 
target pendapatan, perusahaan terancam gagal bayar 
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(wanprestasi).
b.	 Penurunan Rating Kredit

Rasio hutang terhadap modal (Debt to Equity Ratio) akan 
melonjak drastis, sehingga di masa depan perusahaan akan 
kesulitan (atau terkena bunga sangat mahal) jika ingin 
meminjam lagi.

c.	 Restrictive Covenants
Bank biasanya memberikan batasan ketat (perjanjian) 
yang membatasi manajemen dalam mengambil keputusan 
operasional atau pembagian dividen.
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Evaluasi Kinerja 
Investasi

Bab XIV

S
etelah dana dialokasikan dan proyek investasi berjalan, 
langkah krusial berikutnya adalah memastikan bahwa 
realisasi investasi sesuai dengan perencanaan awal. 

Bab ini membahas bagaimana mengukur keberhasilan, 
mengidentifikasi penyimpangan, dan merumuskan langkah 
perbaikan.

Definisi Evaluasi Kinerja Investasi
Evaluasi kinerja investasi adalah proses sistematis untuk 
menilai sejauh mana suatu investasi telah mencapai tujuan 
finansial dan strategis yang ditetapkan.
1.	 Tujuan Evaluasi

a.	 Akuntabilitas
Memastikan manajer investasi bertanggung jawab atas 
dana yang dikelola.

b.	 Umpan Balik (Feedback)
Memberikan data untuk perbaikan keputusan investasi 
di masa depan.
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c.	 Pengendalian
Mendeteksi dini adanya inefisiensi atau risiko yang 
belum teridentifikasi.

2.	 Perbedaan dengan Analisis Kelayakan
Jika analisis kelayakan dilakukan sebelum (ex-ante) investasi, 
evaluasi kinerja dilakukan selama atau setelah (ex-post) 
investasi berjalan.

Metode Evaluasi Kinerja Investasi
Terdapat beberapa pendekatan untuk mengevaluasi apakah 
sebuah investasi “sehat” atau tidak:
1.	 Benchmarking (Perbandingan)
Membandingkan return investasi dengan indeks pasar 
(seperti IHSG) atau dengan rata-rata industri sejenis. Teori 
benchmarking berakar pada prinsip bahwa kinerja sebuah 
investasi bersifat relatif, bukan absolut. Sebuah keuntungan 
20% bisa dianggap buruk jika rata-rata pasar naik 30%.

2.	 Pemilihan Benchmark yang Relevan
a.	 Market Indices

Menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
untuk investasi saham domestik, atau MSCI World 
untuk investasi global.

b.	 Peer Group Comparison
Membandingkan kinerja perusahaan dengan 
kompetitor langsung di industri yang sama. Misalnya, 
mengevaluasi ROI proyek kilang minyak PT A dengan 
efisiensi kilang minyak PT B.

c.	 Tracking Error
Mahasiswa perlu memahami konsep tracking error, 
yaitu besarnya deviasi antara return investasi dengan 
return benchmark. Semakin kecil deviasinya, semakin 
pasif pengelolaannya; semakin besar deviasinya, 
semakin aktif strategi yang digunakan.
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d.	 Keuntungan
Memberikan konteks apakah keberhasilan investasi 
disebabkan oleh keahlian manajerial atau sekadar 
terbawa arus tren pasar yang sedang naik (bullish).

3.	 Post-Audit Analysis
Meninjau kembali proyek fisik untuk melihat apakah estimasi 
biaya dan pendapatan di proposal awal sesuai dengan kenyataan 
di lapangan. Post-audit adalah salah satu tahap paling kritis 
namun sering diabaikan dalam siklus penganggaran modal 
(capital budgeting).
a.	 Identifikasi Bias Perencanaan

1)	 Optimism Bias
Kecenderungan perencana proyek untuk melebih-
lebihkan pendapatan.

2)	 Strategic Misrepresentation
Kesengajaan mengecilkan biaya agar proyek disetujui 
oleh direksi.

b.	 Langkah-langkah Post-Audit:
1)	 Comparison of Actual vs. Forecast

Membandingkan aliran kas keluar (outflow) dan masuk 
(inflow) riil dengan data di proposal awal.

2)	 Analysis of Variance (Analisis Varians)
Mencari penyebab mengapa terjadi selisih. Apakah 
karena faktor internal (manajemen buruk) atau 
eksternal (perubahan regulasi atau ekonomi).

3)	 Corrective Action
Memberikan rekomendasi apakah proyek harus 
dilanjutkan, dimodifikasi, atau dihentikan 
(abandonment).

c.	 Fungsi Psikologis
Keberadaan sistem post-audit yang ketat akan membuat 
para manajer lebih jujur dan realistis dalam mengajukan 
proposal investasi di masa depan.



Analisis Kelayakan Investasi162

4.	 Risk-Adjusted Performance
Menilai keuntungan bukan hanya dari angka nominal, tetapi 
dibandingkan dengan besarnya risiko yang diambil. Teori ini 
didasarkan pada Modern Portfolio Theory (MPT) oleh Harry 
Markowitz, yang menyatakan bahwa risiko dan imbal hasil 
tidak dapat dipisahkan.
a.	 Konsep Excess Return

Evaluasi ini tidak hanya melihat total return, tetapi return 
di atas tingkat bunga bebas risiko (Risk-Free Rate). Jika 
investasi hanya memberikan return 6% saat bunga deposito 
bank juga 6%, maka investasi tersebut dianggap tidak 
memberikan nilai tambah.

b.	 Metode Pengukuran Teknis:
1)	 Jensen’s Alpha

Mengukur apakah manajer investasi berhasil 
“mengalahkan pasar” setelah menyesuaikan risiko 
sistematisnya (Beta). Jika Alpha positif, berarti ada 
value added.

2)	 Treynor Ratio
Mirip dengan Sharpe Ratio, namun menggunakan 
Beta sebagai pembagi risikonya. Cocok digunakan 
untuk mengevaluasi bagian dari portofolio yang sudah 
terdiversifikasi dengan baik.

3)	 Information Ratio
Mengukur konsistensi manajer dalam menghasilkan 
return di atas benchmark.

c.	 Pentingnya Pengukuran ini
Menghindari “jebakan return tinggi”. Seorang manajer 
mungkin terlihat sukses karena profit 50%, namun evaluasi 
ini akan mengungkap jika profit tersebut didapat dari 
spekulasi yang sangat berbahaya (berisiko tinggi).
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Pendekatan
Pertanyaan 

Utama
Fokus Evaluasi

Benchmarking “Apakah kita lebih 
baik dari pasar?”

Kinerja Relatif & 
Persaingan

Post-Audit “Apakah rencana 
kita sesuai 
kenyataan?”

Akurasi Perencanaan 
& Operasional

Risk-Adjusted “Apakah 
keuntungan 
sebanding dengan 
risikonya?”

Efisiensi & Kualitas 
Imbal Hasil

Indikator Kinerja Investasi
Mahasiswa perlu memahami metrik kuantitatif yang digunakan 
oleh profesional keuangan:

Strategi Meningkatkan Kinerja Investasi
Jika hasil evaluasi menunjukkan kinerja yang di bawah standar 
(underperform), manajer keuangan dapat menerapkan strategi 
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berikut:
1.	 Rebalancing Portofolio
Menyesuaikan kembali komposisi aset. Jika satu sektor 
menurun, modal dialihkan ke sektor yang lebih prospektif 
untuk menjaga profil risiko tetap stabil.

2.	 Cost Efficiency
Menekan biaya operasional investasi yang tidak perlu tanpa 
mengurangi kualitas output proyek.

3.	 Diversifikasi Lanjutan
Mengurangi konsentrasi risiko pada satu instrumen tunggal 
dengan menyebar investasi ke berbagai kelas aset (saham, 
obligasi, properti, atau komoditas).

4.	 Tax Loss Harvesting
Strategi menjual aset yang mengalami kerugian secara strategis 
untuk mengimbangi pajak keuntungan modal di aset lain, 
sehingga meningkatkan return bersih setelah pajak.

Latihan Soal & Studi Kasus Bab 14
1.	 Soal Hitungan
Sebuah portofolio investasi menghasilkan return sebesar 18% 
tahun lalu. Tingkat bunga bebas risiko (SBN) saat itu adalah 
6%, dan standar deviasi (risiko) dari portofolio tersebut adalah 
10%.

Pertanyaan
Hitunglah Sharpe Ratio portofolio tersebut dan jelaskan 
apakah kinerja investasi ini dianggap baik jika rata-rata industri 
memiliki Sharpe Ratio sebesar 1.0!
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2.	 Studi Kasus: Kegagalan Ekspansi Retail
Konteks:
PT Retail Global membangun 10 gerai baru di tahun 2025 
dengan estimasi ROI sebesar 15%. Namun, setelah dievaluasi 
di awal 2026, ROI riil hanya mencapai 5%. Setelah diaudit, 
ditemukan bahwa biaya logistik membengkak 30% dari rencana 
awal.

Pertanyaan Diskusi:
a.	 Berdasarkan metode evaluasi, apa yang salah dalam proses 

perencanaan PT Retail Global?
b.	 Berikan dua rekomendasi strategi (berdasarkan poin 14.4) 

untuk menyelamatkan kinerja investasi gerai-gerai tersebut!

Kunci Jawaban & Pembahasan BAB 14
1.	 Jawaban Soal Hitungan (Sharpe Ratio)
Analisis Kinerja Portofolio 
Kita akan mengukur imbal hasil berbasis risiko menggunakan 
Sharpe Ratio.

Analisis
Karena Sharpe Ratio portofolio tersebut (1,2) lebih tinggi 
daripada rata-rata industri (1,0), maka kinerja investasi ini 
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dianggap Sangat Baik. Ini menunjukkan bahwa untuk setiap 
satu unit risiko yang diambil, manajer investasi mampu 
menghasilkan imbal hasil di atas bunga bebas risiko yang lebih 
tinggi dibandingkan rata-rata pesaingnya.

2.	 Pembahasan Studi Kasus: Kegagalan Ekspansi Retail
a.	 Analisis Kesalahan Perencanaan Berdasarkan hasil 

audit, PT Retail Global mengalami masalah dalam Post-
Audit Analysis dan Forecasting Accuracy.

b.	 Underestimation of Costs: Perusahaan gagal 
memprediksi volatilitas biaya logistik (mungkin karena 
kenaikan harga BBM atau inefisiensi rantai pasok).

c.	 Overoptimistic Projections: Estimasi ROI 15% terlalu 
agresif tanpa mempertimbangkan skenario terburuk 
(stress testing).

d.	 Monitoring Gap: Rendahnya ROI menunjukkan 
bahwa evaluasi tidak dilakukan secara berkala selama 
pembangunan gerai, melainkan hanya di akhir tahun.

3.	 Rekomendasi Strategi Perbaikan (Berdasarkan Poin 14.4) 
Dua strategi yang paling relevan untuk menyelamatkan kinerja 
gerai tersebut adalah:
a.	 Cost Efficiency (Efisiensi Biaya)

Melakukan audit mendalam pada departemen logistik. 
Perusahaan bisa melakukan negosiasi ulang dengan vendor 
pengiriman atau mengintegrasikan sistem inventaris digital 
untuk mengurangi pemborosan di gudang.

b.	 Rebalancing/Rationalization
Jika dari 10 gerai tersebut ada beberapa gerai yang 
performanya sangat buruk (misal ROI negatif), perusahaan 
sebaiknya menutup gerai tersebut (divestasi) dan 
mengalihkan modalnya untuk memperkuat gerai yang 
paling prospektif.
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Studi Kelayakan 
Investasi (SKI)

Bab XV

S
ebelum sebuah organisasi berkomitmen untuk 
mengalokasikan modal dalam jumlah besar pada suatu 
proyek, diperlukan sebuah analisis komprehensif yang 

menjamin bahwa proyek tersebut tidak hanya menguntungkan 
secara finansial, tetapi juga layak secara teknis, legal, dan sosial.

Definisi Studi Kelayakan Investasi
Studi Kelayakan Investasi adalah suatu pengkajian yang 
mendalam dan menyeluruh terhadap semua aspek proyek 
investasi untuk menentukan apakah proyek tersebut layak 
dilaksanakan atau tidak.
1.	 Pentingnya SKI
Studi kelayakan investasi memiliki urgensi sebagai berikut:
a.	 Meminimalkan Risiko Kerugian, yaitu menghindari 

penanaman modal pada proyek yang ternyata tidak 
prospektif.

b.	 Memudahkan Perencanaan, yaitu memberikan proyeksi 
yang jelas mengenai kebutuhan sumber daya.
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c.	 Memudahkan Pengawasan, yaitu menjadi standar acuan 
bagi pihak manajemen untuk memantau jalannya proyek.

d.	 Akses Pendanaan, yaitu menjadi dokumen utama yang 
diminta oleh pihak bank atau investor sebagai syarat 
pengucuran modal.

2.	 Langkah-langkah Studi Kelayakan Investasi
Proses SKI dilakukan secara bertahap dan sistematis:
a.	 Aspek Pasar dan Pemasaran

Menganalisis potensi permintaan, pangsa pasar (market 
share), dan strategi pesaing. Tanpa pasar yang jelas, aspek 
lainnya menjadi tidak relevan. Aspek ini adalah ujung 
tombak penelitian. Jika tidak ada permintaan terhadap 
produk atau jasa, maka proyek tidak perlu dilanjutkan ke 
aspek berikutnya.
1)	 Analisis Permintaan dan Penawaran

Mengukur berapa besar kebutuhan konsumen saat 
ini dan proyeksi di masa depan, serta berapa banyak 
pesaing yang sudah bermain di pasar tersebut.

2)	 Segmentasi, Targeting, dan Positioning (STP)
 Menentukan kelompok konsumen spesifik yang disasar 
dan bagaimana citra produk ingin ditanamkan di benak 
mereka.

3)	 Strategi Bauran Pemasaran (Marketing Mix)
Merancang strategi 4P (Product, Price, Place, 
Promotion) atau 7P untuk memenangkan persaingan.

4)	 Pangsa Pasar (Market Share)
Mengestimasi berapa persen porsi pasar yang bisa 
dikuasai perusahaan dari total pasar yang ada.

b.	 Aspek Teknis dan Teknologi
Menentukan lokasi proyek, kapasitas produksi, pemilihan 
mesin, hingga tata letak (layout) pabrik atau kantor. Setelah 
pasar dipastikan ada, perusahaan harus mampu secara 
teknis untuk memproduksi produk/jasa tersebut secara 
efisien.
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1)	 Lokasi Proyek: Menentukan lokasi strategis berdasarkan 
kedekatan dengan bahan baku, ketersediaan tenaga 
kerja, infrastruktur, dan kedekatan dengan pasar.

2)	 Kapasitas Produksi: Menentukan volume produksi 
yang optimal (tidak terlalu sedikit sehingga rugi 
skala ekonomi, tidak terlalu banyak sehingga stok 
menumpuk).

3)	 Teknologi dan Peralatan: Pemilihan mesin dan 
teknologi yang tepat (apakah padat karya atau padat 
modal/otomasi).

4)	 Tata Letak (Layout): Perancangan alur kerja di dalam 
pabrik atau kantor untuk memastikan efisiensi waktu 
dan biaya pergerakan barang/manusia.

c.	 Aspek Manajemen dan SDM
Menilai ketersediaan tenaga ahli dan struktur organisasi 
yang diperlukan selama masa pembangunan dan 
operasional. Investasi besar tidak akan berjalan tanpa 
organisasi yang solid dan SDM yang kompeten.
1)	 Manajemen Pembangunan Proyek: Siapa yang akan 

mengawasi pembangunan fisik hingga proyek siap 
beroperasi (Commissioning).

2)	 Struktur Organisasi: Perancangan bagan organisasi, 
deskripsi jabatan (job description), dan spesifikasi 
jabatan.

3)	 Rekrutmen dan Seleksi: Perencanaan jumlah 
tenaga kerja dan kualifikasi yang dibutuhkan untuk 
menjalankan operasional harian.

4)	 Budaya Organisasi: Menetapkan nilai-nilai kerja yang 
akan diterapkan dalam perusahaan.

d.	 Aspek Hukum dan Legalitas
Memastikan kepatuhan terhadap izin usaha, sertifikasi 
tanah, dan regulasi pemerintah setempat. Aspek ini 
bertujuan untuk memastikan bahwa proyek memiliki 
payung hukum yang kuat dan tidak akan dihentikan paksa 
oleh otoritas di masa depan.
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1)	 Bentuk Badan Hukum: Apakah berupa PT, CV, Firma, 
atau Koperasi.

2)	 Perizinan: Mengurus NIB (Nomor Induk Berusaha), 
IMB/PBG (Persetujuan Bangunan Gedung), izin lokasi, 
dan izin lingkungan (AMDAL/UKL-UPL).

3)	 Sertifikasi Aset: Kejelasan hak atas tanah dan bangunan 
serta perlindungan Hak Kekayaan Intelektual (HAKI) 
jika ada.

4)	 Kepatuhan Pajak: Memastikan perusahaan terdaftar 
sebagai PKP (Pengusaha Kena Pajak) dan memahami 
kewajiban perpajakannya.

e.	 Aspek Ekonomi dan Sosial
Menilai dampak proyek terhadap lingkungan sekitar, 
penciptaan lapangan kerja, dan kontribusi terhadap 
pendapatan daerah. Investasi modern tidak hanya mengejar 
profit (Profit), tetapi juga memperhatikan dampaknya 
terhadap masyarakat (People) dan lingkungan (Planet).
1)	 Analisis Manfaat dan Biaya Sosial (Social Cost-Benefit 

Analysis): Apakah proyek memberikan manfaat bagi 
ekonomi lokal (misal: penyerapan tenaga kerja lokal) 
atau justru merugikan (misal: polusi atau kemacetan).

2)	 Dampak Ekonomi: Peningkatan pendapatan daerah 
melalui pajak atau memicu munculnya bisnis turunan 
(multiplier effect) di sekitar lokasi proyek.

3)	 Tanggung Jawab Sosial (CSR): Rencana keterlibatan 
perusahaan dalam pembangunan komunitas sekitar.

f.	 Aspek Keuangan (Finansial)
Tahap akhir yang mengonversi semua data dari aspek 
sebelumnya menjadi proyeksi arus kas. Aspek ini adalah 
muara dari semua aspek sebelumnya. Semua data (harga 
jual dari aspek pasar, biaya mesin dari aspek teknis, gaji 
dari aspek SDM) dikonversi menjadi angka finansial.
1)	 Kebutuhan Dana: Menghitung total modal kerja dan 

modal tetap (investasi awal).
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2)	 Sumber Dana: Menentukan komposisi hutang dan 
modal sendiri (Struktur Modal).

3)	 Aliran Kas (Cash Flow): Menyusun proyeksi neraca, 
laporan laba rugi, dan terutama arus kas selama umur 
ekonomis proyek.

4)	 Penilaian Investasi: Menguji angka-angka tersebut 
menggunakan metode NPV, IRR, Payback Period, dan 
PI untuk memutuskan kelayakan akhir.

Kriteria Kelayakan Investasi
Dalam aspek keuangan, terdapat empat alat ukur utama yang 
wajib dikuasai untuk menentukan kelayakan:
1.	 Net Present Value (NPV)
Menghitung selisih antara nilai sekarang dari arus kas masuk 
dengan nilai sekarang dari arus kas keluar.

Kriteria: Jika NPV > 0, proyek layak. Jika NPV < 0, proyek 
ditolak.

2.	 Internal Rate of Return (IRR)
Tingkat diskonto yang membuat NPV proyek sama dengan nol. 
IRR menggambarkan kemampuan proyek dalam menghasilkan 
persentase return.
Kriteria: Jika IRR > Biaya Modal (WACC), proyek layak.

3.	 Payback Period (PP)
Mengukur berapa lama waktu yang dibutuhkan agar modal 
awal investasi dapat kembali.
Kriteria: Semakin cepat (lebih pendek dari umur proyek), 
semakin baik.
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4.	 Profitability Index (PI)
Rasio antara nilai sekarang arus kas masuk dengan investasi 
awal.

Kriteria: Jika PI > 1, proyek layak.

Contoh Kasus: Studi Kelayakan Pendirian Pabrik Es 
Kristal
Konteks Proyek:
PT Kristal Utama berencana mendirikan pabrik es dengan 
investasi awal sebesar Rp2.000.000.000. Proyeksi arus 
kas bersih (Net Cash Flow) per tahun selama 5 tahun adalah 
Rp650.000.000. Biaya modal (WACC) perusahaan 
ditetapkan sebesar 12%.

Langkah Analisis:
1.	 Menghitung NPV:

a.	 PV of Cash Flows = $650jt \times \text{PVIFA}(12\%, 
5 \text{ tahun})

b.	 $650jt \times 3,6048 = Rp2.343.120.000
c.	 $NPV = 2.343.120.000 - 2.000.000.000 = \

mathbf{Rp343.120.000}
d.	 Kesimpulan: Layak (karena positif).

2.	 Menghitung Payback Period:
a.	 $PP = 2.000jt / 650jt = \mathbf{3,07 \text{ tahun}}
b.	 Kesimpulan: Layak (modal kembali sebelum tahun 

ke-5).

3.	 Kesimpulan Akhir Studi:
Secara finansial proyek ini menguntungkan. Namun, tim harus 
kembali memvalidasi Aspek Teknis (ketersediaan air bersih 
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yang stabil) dan Aspek Pasar (kontrak dengan jaringan 
restoran) sebelum eksekusi dimulai.
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Kesimpulan dan 
Rekomendasi

Bab XVI

S
etelah melalui proses analisis yang panjang, mulai dari 
penentuan sumber pendanaan hingga evaluasi teknis 
dan finansial, tahap akhir dari sebuah studi kelayakan 

adalah merumuskan sintesis dari seluruh temuan tersebut. 
Bab ini memberikan panduan tentang bagaimana mengambil 
keputusan final: apakah investasi akan dijalankan, ditunda, 
atau dibatalkan.

Ringkasan Analisis Kelayakan Investasi
Bagian ini menyajikan kompilasi data dari seluruh aspek yang 
telah diperiksa. Seorang manajer keuangan harus mampu 
melihat korelasi antar data sebelum menarik kesimpulan.
1.	 Integrasi Data Pasar dan Finansial. Menilai apakah proyeksi 

pertumbuhan pasar sejalan dengan target pendapatan di 
laporan arus kas.

2.	 Validasi Teknis vs. Anggaran. Memastikan bahwa pemilihan 
teknologi (Bab 15) tidak melampaui biaya modal yang telah 
ditetapkan (Bab 13).
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3.	 Evaluasi Risiko. Ringkasan mengenai titik-titik kritis 
(pajak, regulasi, dan kompetisi) yang ditemukan selama 
proses studi.

Kesimpulan dan Rekomendasi
Kesimpulan bukan sekadar ringkasan, melainkan penghakiman 
terhadap proyek. Ada tiga bentuk kesimpulan utama yang 
biasanya dihasilkan:
1.	 Proyek Layak (Go). Diambil jika seluruh kriteria finansial 

terpenuhi (NPV positif, IRR > WACC) dan tidak ada kendala 
hukum atau sosial yang bersifat fatal.

2.	 Proyek Layak dengan Catatan (Conditional Go). Proyek 
dapat dijalankan asalkan variabel tertentu terpenuhi, 
misalnya: “Layak jika perusahaan berhasil mendapatkan 
suku bunga di bawah 10%.”

3.	 Proyek Tidak Layak (No-Go). Diambil jika investasi 
tersebut diprediksi akan menghancurkan nilai perusahaan 
(destroying value) atau risiko hukumnya terlalu tinggi.
Rekomendasi harus bersifat operasional, misalnya 

menyarankan urutan prioritas pembangunan atau metode 
pendanaan spesifik yang paling menguntungkan saat itu.

Implikasi dan Dampak Investasi
Setiap keputusan investasi besar memiliki efek domino terhadap 
organisasi. Mahasiswa harus memahami konsekuensi pasca-
keputusan:
1.	 Implikasi Keuangan. Bagaimana investasi ini akan 

memengaruhi rasio hutang perusahaan (leverage) dan 
likuiditas jangka pendek.

2.	 Implikasi Operasional. Apakah perusahaan perlu merekrut 
talenta baru atau melakukan restrukturisasi organisasi 
demi mendukung proyek baru ini?

3.	 Dampak Strategis. Apakah investasi ini akan memperkuat 
keunggulan kompetitif perusahaan di mata pesaing, atau 
justru mengalihkan fokus dari bisnis inti?
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4.	 Dampak Eksternal. Bagaimana persepsi pemangku 
kepentingan (investor, pemerintah, masyarakat) terhadap 
langkah investasi ini.

Saran untuk Pengambilan Keputusan
Bagian ini memberikan panduan praktis bagi pengambil 
kebijakan agar tidak terjebak dalam bias kognitif:
1.	 Hindari “Sunk Cost Fallacy”: Jangan meneruskan proyek 

yang sudah terlihat tidak layak hanya karena perusahaan 
sudah terlanjur mengeluarkan banyak uang di awal.

2.	 Analisis Sensitivitas: Sebelum mengambil keputusan final, 
lakukan pengujian: “Apa yang terjadi pada NPV kita jika 
harga bahan baku naik 20% atau kurs rupiah melemah?”

3.	 Pertimbangan Non-Finansial: Terkadang, proyek dengan 
NPV kecil tetap dijalankan karena alasan strategis, seperti 
menjaga reputasi merek atau memenuhi regulasi lingkungan 
(ESG).

4.	 Monitoring Berkala: Keputusan “Go” bukanlah akhir. Harus 
ada mekanisme evaluasi berkala (seperti yang dibahas di 
Bab 14) untuk memastikan proyek tetap di jalur yang benar.



Analisis Kelayakan Investasi178

Daftar Referensi 

Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2021). Financial 
Management: Theory and Practice. Cengage Learning.

Damodaran, A. (2023). Investment Valuation. Wiley.
Elkington, J. (2018). 25 Years Ago I Coined the Phrase “Triple 

Bottom Line”. Harvard Business Review.
Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2023). Principles of Managerial 

Finance. Pearson.
Kasmir, & Jakfar. (2015). Studi Kelayakan Bisnis. Jakarta: 

Kencana.
Ross, S. A., Westerfield, R. W., & Jordan, B. D. (2022). Corporate 

Finance. McGraw-Hill.
Suliyanto. (2018). Studi Kelayakan Bisnis: Pendekatan Praktis. 

Yogyakarta: Andi.
Todaro, M. P., & Smith, S. C. (2020). Economic Development. 

Pearson.
Brigham, E. F., & Ehrhardt, M. C. (2021). Financial 

Management: Theory and Practice. Cengage Learning.
Damodaran, A. (2023). Investment Valuation. Wiley.



Daftar Referensi 179

Elkington, J. (2018). Triple Bottom Line. Harvard Business 
Review.

Gitman, L. J., & Zutter, C. J. (2023). Principles of Managerial 
Finance. Pearson.

Kasmir, & Jakfar. (2015). Studi Kelayakan Bisnis. Jakarta: 
Kencana.

OECD. (2020). Corporate Governance Factbook.
Porter, M. E. (2008). Competitive Strategy. Free Press.
Ross, S. A., Westerfield, R., & Jordan, B. (2022). Corporate 

Finance. McGraw-Hill.
Todaro, M. P., & Smith, S. C. (2020). Economic Development. 

Pearson.
Gittinger, J. P. (1986). Economic Analysis of Agricultural 

Projects. Baltimore: Johns Hopkins University Press.
Husnan, S., & Suwarsono. (2014). Studi Kelayakan Proyek 

Bisnis. Yogyakarta: UPP STIM YKPN.
Kasmir, & Jakfar. (2012). Studi Kelayakan Bisnis. Jakarta: 

Kencana Prenada Media Group.
Sullivan, W. G., Wicks, E. M., & Koelling, C. P. (2015). 

Engineering Economy. Boston: Pearson Education.
Umar, H. (2009). Studi Kelayakan Bisnis. Jakarta: Gramedia 

Pustaka Utama.



Analisis Kelayakan Investasi180

Profil Penulis 

Dr. Gustaf Naufan Febrianto 
AMd.,SE.,MM.,CPFA adalah dosen 
dan peneliti di bidang Perbankan dan 
Manajemen Keuangan. Saat ini menjabat 
sebagai Kepala Program Studi Manajemen 
di Universitas 17 Agustus 1945 Surabaya. 

Bidang keahliannya meliputi Studi 
Kelayakan Bisnis, Manajemen Bank, 
Manajemen Keuangan Korporasi, 

Pemerintah dan Desa. Ia aktif menulis buku, artikel ilmiah 
nasional dan internasional, serta terlibat dalam berbagai 
penelitian dan pengabdian kepada masyarakat yang berfokus 
pada Keuangan Korporasi.

Karya-karyanya banyak mengkaji isu Keuangan 
Internasional, Nasional dan Korporasi . Melalui aktivitas 
akademik dan profesionalnya, ia berkomitmen mendorong 
praktik pengelolaan keuangan yang profesional, transparan, 
dan berorientasi pada kesejahteraan masyarakat.



Kesimpulan dan Rekomendasi 181

Dr. Maulidah Narastri, S.E., M.A., 
CGAA adalah dosen dan peneliti di 
bidang akuntansi sektor publik. Saat 
ini menjabat sebagai Kepala Program 
Studi Akuntansi serta Kepala Pusat 
Studi Pengembangan Akuntansi dan 
Perpajakan di Universitas 17 Agustus 1945 
Surabaya. Ia menyelesaikan pendidikan 
doktoralnya pada Program Doktor Ilmu 

Ekonomi Universitas 17 Agustus 1945 Surabaya.
Bidang keahliannya meliputi akuntansi sektor publik, 

penganggaran, tata kelola keuangan, sistem informasi 
akuntansi, serta good financial governance. Ia aktif menulis 
buku, artikel ilmiah nasional dan internasional, serta terlibat 
dalam berbagai penelitian dan pengabdian kepada masyarakat 
yang berfokus pada peningkatan transparansi, akuntabilitas, 
dan efektivitas pengelolaan keuangan pemerintah dan desa.

Karya-karyanya banyak mengkaji isu tata kelola keuangan 
sektor publik, pengelolaan aset, serta penguatan kapasitas 
institusi publik dalam mewujudkan pembangunan yang 
berkelanjutan. Melalui aktivitas akademik dan profesionalnya, 
ia berkomitmen mendorong praktik pengelolaan keuangan yang 
profesional, transparan, dan berorientasi pada kesejahteraan 
masyarakat.

Dr. IGN. Andhika Mahendra, 
SE., MM. adalah dosen dan peneliti 
di bidang Manajemen Pemasaran dan 
Kewirausahaan. Saat ini menjabat 
sebagai Kepala Laboratorium Program 
Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan 
Bisnis di Universitas 17 Agustus 1945 
Surabaya. Menyelesaikan pendidikan 
doktoralnya pada Program Doktor Ilmu 

Ekonomi Universitas 17 Agustus 1945 Surabaya.



Analisis Kelayakan Investasi182

Bidang keahliannya di bidang manajemen pemasaran dan 
kewirausahaan. Ia aktif menulis buku, artikel ilmiah nasional 
dan internasional, terlibat dalam berbagai penelitian dan 
pengabdian kepada masyarakat yang berfokus pada manajemen 
pemasaran dan kewirausahaan dan membimbing mahasiswa 
dalam kegiatan kewirausaahan. Karya-karyanya banyak 
mengkaji isu terkait manajemen pemasaran.

Dr. Angga Dutahatmaja, S.Kom., 
M.M., CPHRM., CHCM. adalah dosen 
dan peneliti di bidang human resource 
management. Saat ini menjabat sebagai 
Ketua Gugus Penjaminan Mutu Fakultas 
Ekonomi dan Bisnis di Universitas 17 
Agustus 1945 Surabaya. Ia menyelesaikan 
pendidikan doktoralnya pada Program 
Doktor Ilmu Ekonomi Universitas 17 

Agustus 1945 Surabaya.
Bidang keahliannya di bidang manajemen sumberdaya 

manusia. Ia aktif menulis buku, artikel ilmiah nasional dan 
internasional, serta terlibat dalam berbagai penelitian dan 
pengabdian kepada masyarakat yang berfokus pada manajemen 
sumberdaya manusia

Karya-karyanya banyak mengkaji isu terkait manajemen 
sumberdaya manusia. Melalui aktivitas akademik dan 
profesionalnya, ia berkomitmen mendorong praktik pengelolaan 
keuangan yang profesional, transparan, dan berorientasi pada 
kesejahteraan masyarakat.




