BAB II
DASAR TEORI
2.1 Pembangkit Listrik Tenaga Mikro Hidro (PLTMH)
2.1.1. Pengertian

Pembangkit Listrik Mikrohidro adalah pembangkit listrik yang dihasilkan oleh generator listrik DC atau AC. Mikrohidro berasal dari kata mikro yang berarti kecil dan hidro artinya air, arti keseluruhan adalah pembangkitan listrik daya kecil yang digerakan oleh tenaga air. Tenaga air berasal dari aliran sangat kecil atau danau yang di bendung dan kemudian dari ketinggian tertentu dan memiliki debit yang sesuai akan menggerakkan turbin yang dihubungkan dengan generator listrik. (Anshori, 2014)
2.1.2. Prinsip Kerja Pembangkit Listrik Tenaga Air (PLTA)
2.1.2.1. Pengertian Pembangkit Listrik Tenaga Air (PLTA)

Pembangkit Listrik Tenaga Air (PLTA) adalah suatu bentuk perubahan tenaga air dengan ketinggian dan debit tertentu menjadi tenaga listrik menggunakan turbin air dan generator.  Daya yang  dihasilkan  suatu pembangkit listrik  adalah hasil kali dari tinggi jatuh dan debit air, oleh karena itu berhasilnya pembangkitan tenaga air tergantung dari usaha untuk mendapatkan tinggi jatuh air dan debit yang besar. (Arismunandar & Kuwahara, 1991). Menurut Harvey (1993), PLTA dibagi menjadi tiga, yaitu  microhydro antara 0-300 kW, minihydro antara 300-10.000 kW, dan PLTA dengan daya listrik di atas 10.000 kW.
2.1.2.2. Gambaran Umum Pembangkit Listrik Tenaga Air (PLTA)
Pembangkit Listrik Tenaga Air (PLTA) adalah suatu bentuk perubahan tenaga air dengan ketinggian dan debit tertentu menjadi tenaga listrik menggunakan turbin air dan generator.  Daya yang  dihasilkan  suatu pembangkit listrik  adalah hasil kali dari tinggi jatuh dan debit air, oleh karena itu berhasilnya pembangkitan tenaga air tergantung dari usaha untuk mendapatkan tinggi jatuh air dan debit yang besar secara efektif dan ekonomis (Arismunandar & Kuwahara, 1991). Menurut Harvey (1993), PLTA dibagi menjadi tiga, yaitu  microhydro antara 0-300 kW, minihydro antara 300-10.000 kW, dan PLTA dengan daya listrik di atas 10.000 kW.
Pembangkit Listrik Tenaga Minihidro (PLTM), mempunyai kelebihan dalam hal biaya operasi yang rendah jika dibandingkan dengan Pembangkit Listrik Tenaga Diesel (PLTD), karena minihidro memanfaatkan energi sumber daya alam yang dapat diperbarui, yaitu sumber daya air. Ukurannya yang kecil menjadikan penerapan minihidro relatif mudah dan tidak merusak lingkungan (Endardjo & Setiadi, 1998).
Secara teknis PLTMH memiliki tiga kompenen utama yaitu air (hydro), turbin dan generator. Prinsip kerja dari PLTMH sendiri pada dasarnya sama dengan PLTA hanya saja berbeda kapasitasnya atau besarnya. PLTMH pada prinsipnya memanfaatkan beda ketinggian atau sudut kemiringan dan jumlah debit air per detik yang ada pada saluran irigasi, sungai, maupun air terjun. Aliran air akan memutar turbin sehingga akan mengasilkan energi mekanik. Energi mekanik turbin akan memutar generator dan generator menghasilkan listrik. (Anshori, 2014)

Pembangunan PLTMH perlu didukung dengan pembangunan bendung atau bendungan untuk mengatur aliran air yang akan dimanfaatkan sebagai tenaga penggerak PLTMH. Bendung ini perlu dilengkapi dengan pintu air dan penyaring sampah (filter) untuk mencegah masuk kotoran maupun endapan lumpur. Bendung sebaiknya dibangun pada dasar sungai yang stabil dan aman terhadap banjir. Di dekat bendung dibangun bangunan pengambil (intake), kemudian dilanjutkan dengan pembuatan saluran pembawa yang berfungsi mengalirkan air dari intake. Saluran ini dilengkapi dengan dengan saluran pelimpah pada setiap jarak tertentu untuk mengeluarkan air yang berlebih. Saluran ini dapat berupa saluran terbuka atau tertutup. Di ujung salurran pelimpah dibangun kolam pengendap. Kolam ini berfungsi untuk mengedapkan pasir dan menyaring kotoran sehingga air yang masuk ke turbin relatif bersih. Saluran ini dibangun dengan cara memperdalam dan mempelebar saluran pembawa dan menambahnya dengan saluran penguras. 

Bak penenang/bak penampung juga dibangun untuk menenangkan air yang akan masuk ke turbin dan mengarahkannya masuk ke pipa pesat. Bak ini dibuat dengan konstruksi beton dan jarak sedekat mungkin ke rumah turbin untuk menghemat pipa pesat.

Pipa pesat berfungsi mengalirkan air sebelum masuk ke turbin. Dalam pipa ini, energi potensial air di kolam penenang diubah menjadi energi kinetik yang akan memutar roda turbin. Untuk sambungan antar pipa digunakan flens. Pipa ini harus didukung oleh podasi yang mampu menahan beban statis dan dinamisnya. Pondasi dan dudukan ini diusahakan selurus mungkin, karena itu perlu diancang sesuai dengan kondisi tanah. (Anshori, 2014)

Turbin, generator dan sistem kontrol masing-masing diletakkan dalam sebuah rumah yang terpisah. Pondasi turbin-generator juga harus dipisahkan dari pondasi rumahnya. Tujuannya untuk menghindari masalah akibat getaran. Rumah turbin harus dirancang sedemikian agar memudahkan perawatan dan pemeriksaan. Setelah keluar dari pipa pesat, air akan memasuki turbin pada bagian inlet. Di dalamnya terdapat baling-baling kendali untuk mengatur pembukaan dan penutupan turbin serta mengatur jumlah air yang masuk ke runner/blade (komponen utama turbin). Listrik yang dihasilkan oleh generator dapat langsung ditransmisikan lewat kabel pada tiang-tiang listrik menuju rumah konsumen.

2.1.2.3. Debit Andalan
Debit andalan adalah debit yang tersedia sepanjang tahun dengan besarnya resiko kegagalan tertentu. Menurut pengamatan dan pengalaman, besarnya debit andalan untuk berbagai keperluan adalah seperti Tabel 2.7 di bawah ini (Pantouw, 2012).
Tabel 2.1 Keandalan Debit untuk Berbagai Keperluan (%)
	Kebutuhan
	Debit Andalan(%)

	Air Minum

Air Irigasi

Air Irigasi

· Daerah beriklim setengah lembab

· Daerah beriklim kering

Pembangkit Listrik Tenaga Air (PLTA)
	99

95 – 98

70 – 85

80 – 95

85 – 90


(Sumber : Soemarto, 1987)
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 desain diperoleh dengan membuat Kurva Durasi Debit (Flow Duration Curve) dengan desain awal ditentukan dengan metode statistik, yaitu menghitung probabilitas urutan data dengan persamaan Weibull (Kamiana, 2011):
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Gambar 2.3 Kurva Durasi Debit
2.1.2.4. Tinggi jatuh efektif
Tinggi jatuh efektif dapat diperoleh dengan mengurangi tinggi jatuh total (dari permukaan air pada pengambilan sampai permukaan air saluran bawah) dengan kehilangan tinggi pada saluran air.(Arismunandar dan Kuwahara, 1991)
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dengan :
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=
tinggi jatuh efektif ([image: image15.png]
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=
tinggi jatuh kotor ([image: image19.png]
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=
kehilangan energi tinggi jatuh ([image: image23.png]


).
2.1.2.5. Kolam Penenang (Headpond)
Kolam penenang (headpond) berfungsi untuk mengontrol perbedaan debit dalam pipa pesat (penstock) dan saluran pembawa karena fluktuasi beban, disamping itu juga sebagai pemindah sampah terakhir (tanah, pasir, kayu yang mengapung) dalam air yang mengalir. Kolam penenang (headpond) dilengkapi sedimen trap, saringan (trashrack) dan pelimpah (spillway).
Panjang dan lebar kolam dihitung menggunakan persamaan berikut ini (Ditjen Listrik dan Pemanfaatan Energi, Departemen Energi dan Sumber Daya Mineral, Republik of Indonesia, 2009) :
Lebar headpond 
= 3,0 x Lebar Waterway
Panjang Headpond 
= 2,0 x Lebar Headpond
Tinggi Headpond 
= 3,0 x Diameter Penstock +Tinggi Jagaan +Tinggi bebas dari dasar Headpond ke Dasar Penstock
a) Kehilangan Tinggi (Head Loss) di Headpond
b) Kehilangan tinggi pada perubahan penampang/pembesaran (enlargement)
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(2.3)
Dimana

G
= : percepatan gravitasi

v1
= : kecepatan aliran sebelum peralihan

v2
= kecepatan aliran sesudah peralihan
1. Beberapa hal yang harus diperhatikan dala perencanaan headpond antara lain :
a. Muka air normal

Muka air normal di headpond direncanakan sama dengan muka air normal pada saluran hantar (Waterway)
b. Muka air maksimum

muka air Maksimum didalam headpond direncanakan 0.3 m diatas muka air normal, setelah melewati muka air maksimum air di headpond akan melimpah melalui spillway
c. Dimensi Headpond
Penentuan dimensi Headpond tergantung dari besar debit kebutuhan dan asumsi lama waktu (T) ijin tampungan air berada dielevasi muka air normal, sehingga telah melampaui T ijin, maka air akan berada pada elevasi muka air maksimum atau melimpah melewati side spillway.

perhitungan dimensi headpond (penentuan P dengan trial and error)

[image: image24.png]BEN\\O0O
ALLD LG
e~ 3N

Siides \(_Outline

Ferncansanintske

Bak Penenang (Forebay)

uran Pembawa

o=ar

0 ARt

Pipa penguras
‘ | Spillw ay
6 <
Bak Panenang (Forubay)

I’s Headrace
= = 3

i}

Bf Af

W
‘+,{

Trashrack

Click to add notes
DerauttDesign” | 5

Slide 10 of 20





Gambar 2.1 Kolam Penenang (Headpond)
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Gambar 2.2 Potongan Sandtrap
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Gambar 2.3
Grafik Kecepatan Mengendap Sedimen
2.1.2.6. Pipa Pesat
Pipa pesat (penstock) adalah pipa yang berfungsi mengalirkan air dari kolam penenang (headpond) atau langsung dari bangunan pengambilan sampai ke turbin. Pipa pesat ditempatkan di atas atau di bawah permukaan tanah sesuai dengan keadaan geografis dan geologi dimana pipa tersebut ditempatkan.

2.1.2.6.1 Diameter Pipa
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dimana :
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=
diameter pipa ([image: image31.png]


),
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=
debit desain ([image: image35.png]m® /dt



),

2.1.2.6.2   Ketebalan Pipa
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dengan :
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=
ketebalan minimum pipa ([image: image40.png]


),
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=
tekanan air dalam pipa ([image: image44.png]kgf/cm?®
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=
diameter pipa ([image: image54.png]
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=
tegangan ijin bahan ([image: image58.png]
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=
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2.1.2.7. Rumah Pembangkit
Rumah Pembangkit (powerhouse) merupakan rumah sederhana dengan dinding dari pasangan bata/batako atau papan dan atap seng gelombang yang secara keseluruhan dibangun ditempat, berfungsi sebagai tempat peralatan elektromekanikal terpasang (turbin beserta sistem transmisi mekanik, generator  dan  panel kontrol). (Nugroho, 2015)
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Gambar 2.4 Potongan Powerhouse
2.1.2.8. Saluran Pembuang
Saluran pembuangan (tailrace) berfungsi mengalirkan air yang keluar dari turbin yang kemudian dibuang ke sungai, saluran irigasi atau ke laut. Saluran ini dimensinya harus sama atau lebih besar dari pada saluran pemasukan mengingat adanya kemungkinan perubahan mendadak dari debit turbin air. Persamaan yang digunakan untuk menghitung dimensi saluran tailrace adalah sama seperti saluran pembawa (headrace). (Nugroho, 2015)
2.1.2.9. Kehilangan Energi

Perhitungan keghilangan energi merupakan salah satu tahapan yang diperlukan dalam penentuan tinggi jatuh efektif ([image: image71.png]


) untuk perhitungan besar daya yang terbangkit. Perhitungan kehilangan energi dibedakan menjadi tiga bagian yaitu (Triatmodjo, 2003) :
· Kehilangan Energi pada Saluran Terbuka
· Kehilangan energi pada bangunan pengambilan


Kehilangan energi pada bangunan  pengambilan dihitung menggunakan persamaan berikut ini :
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dengan :
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	=
	kehilangan energi pada pengambilan ([image: image75.png]


),
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	=
	kecepatan aliran ([image: image78.png]m/dt



),
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	=
	Percepatan gravitasi ([image: image81.png]m/dt?



),


· Kehilangan energi pada saluran penghantar


Kehilangan energi pada saluran penghantar dihitung menggunakan persamaan berikut ini :
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dengan :
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	=
	kehilangan energi pada saluran pembawa ([image: image85.png]


),
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	=
	kecepatan aliran ([image: image88.png]m/dt



),
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	=
	Percepatan gravitasi ([image: image91.png]m/dt?



),


· Kehilangan Energi pada Saluran Tertutup
· Kehilangan energi pada masukan pipa


Kehilangan energi pada inlet pipa tergantung pada bentuk lubang pemasukan. Koefisien kehilangan energi ditunjukkan pada Gambar 2.5 (Triatmodjo, 2003).
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dengan :
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=
kehilangan energi pada inlet pipa ([image: image96.png]


),
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=
koefisien bentuk lubang pemasukan,
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=
kecepatan aliran ([image: image102.png]m/dt



),
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=
percepatan gravitasi ([image: image106.png]9,81 m/dt*



).
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Gambar 2.5 Bentuk Lubang Pemasukan dari Kolam

· Kehilangan energi akibat gesekan dalam pipa

Kehilangan energi akibat gesekan pada bagian dalam pipa bergantung pada besar kekasaran dari jenis pipa. Persamaan kehilangan energi akibat gesekan dalam pipa yaitu (Triatmodjo, 2003) :
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dengan :
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=
kehilangan energi akibat gesekan dalam pipa ([image: image112.png]


),
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=
koefisien kehilangan energi akibat gesekan dalam pipa.
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=
kecepatan aliran ([image: image118.png]m/dt



),
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=
percepatan gravitasi ([image: image122.png]9,81 m/dt*



).

Tabel 2.1 Angka Kekasaran dalam Pipa

	Jenis pipa
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	Kaca

Besi dilapis aspal

Besi tuang

Plester semen

Beton

Baja

Baja dikeling

Pasangan batu
	0,0015

0,06 – 0,24

0,18 – 0,90

0,27 – 1,20

0,30 – 3,00

0,03 – 0,09

0,90 – 9,00

6


(Sumber : Triatmodjo, Hidraulika II, 2003)
· Kehilangan energi akibat belokan pipa

Kehilangan energi akibat belokan pipa tergantung pada sudut belokan pipa. Persamaan kehilangan energi pada belokan yaitu (Triatmodjo, 2003):
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dengan :
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=
kehilangan energi pada belokan pipa,
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=
koefisien kehilangan energi pada belokan pipa.
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=
kecepatan aliran ([image: image132.png]m/dt



),
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=
percepatan gravitasi ([image: image136.png]9,81 m/dt*



).
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Gambar 2.6 Sudut Belokan Pipa
Tabel 2.2 Koefisien [image: image139.png]


 sebagai fungsi sudut belokan [image: image141.png]
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	0,05
	0,14
	0,36
	0,74
	0,98


· Kehilangan Energi Akibat Saringan

Kehilangan energi akibat saringan (trashrack) dihitung menggunakan persamaan di bawah ini :
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dengan :
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	=
	kehilangan energi akibat trashrack ([image: image153.png]


),
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	=
	koefisien trashrack,
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	=
	tebal trashrack ([image: image157.png]


),
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	=
	lebar trashrack ([image: image160.png]


),
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	=
	kecepatan aliran di headrace ([image: image163.png]m/dt



),

	[image: image164.png]



	=
	percepatan gravitasi ([image: image166.png]m/dt?



).


2.1.2.10. Turbin
Turbin air berperan untuk mengubah energi air (energi potensial, tekanan dan energi kinetik) menjadi energi mekanik dalam bentuk putaran poros. Putaran poros turbin ini akan diubah oleh generator menjadi tenaga listrik.
Pemilihan jenis turbin dapat ditentukan berdasarkan kelebihan dan kekurangan dari jenis-jenis turbin dengan mempertimbangkan parameter-parameter khusus yang mempengaruhi sistem operasi turbin, yaitu:
1. Faktor tinggi jatuhan air efektif (net head) dan debit yang akan dimanfaatkan untuk operasi turbin merupakan faktor utama yang mempengaruhi pemilihan jenis turbin.
2. Faktor daya (power) yang diinginkan berkaitan dengan head dan debit yang tersedia.
3. Kecepatan (putaran) turbin yang akan ditransmisikan ke generator. (Nugroho, 2015).
Tabel 2.3 Efisiensi Turbin
	Turbin
	ns (epm)
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 ([image: image172.png]


)

	Pelton

Francis

Kaplan

Propeler
	10 – 40

40 – 50

60 – 660

350 – 1050
	89 – 90

90 – 94

89 – 91

85 – 94
	1800 – 300

350 – 25

100 – 15

5 – 50


Sumber : Wiratman (1975) dalam Rustiati (1996)
Untuk memilih jenis Turbin yag dapat digunakan mengguakan gambar berikut :
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Gambar 2.7 Diagram Aplikasi berbagai Jenis Turbin
Daya output turbin ([image: image175.png]


) :
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	(2.12)


dengan :
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=
daya output turbin ([image: image181.png]kw



),
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=
percepatan gravitasi ([image: image185.png]m/dtk*



),

[image: image187.png]%




=
debit desain ([image: image189.png]m® /dtk



)
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=
tinggi jatuh efektif ([image: image193.png]


),
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=
efisiensi turbin.
2.1.2.11. Generator
Generator adalah suatu alat yang berfungsi mengubah energi mekanik menjadi energi listrik. Jenis generator yang digunakan pada perencanaan PLTM yaitu (Dedy Sami, 2010):
· Generator Sinkron

Generator Sinkron banyak digunakan pada pusat-pusat pembangkit tenaga listrik besar. Secara teknis desainnya telah mengalami penyempurnaan yang meningkatkan performansi, efisiensi dan perawatannya.
· Generator Asinkron (induksi)


Generator Asinkron (induksi) merupakan mesin induksi (motor) yang digunakan sebagai generator dengan bantuan eksitasi dari luar, baik dengan menggunakan kapasitor (isolated system) maupun terhubung dengan PLN. Mesin induksi dapat dijadikan sebagai generator jika berada pada daerah rem sinkron lebih dan daerah rem arus lawan dimana slip bernilai negatif.
	Tabel 2.4 Acuan Pemilihan Generator

	Daya Terpasang
	s/d 10 kW
	10 s/d 30 kW
	> 30 kW

	Tipe generator
	Sinkron atau Asinkron
	Sinkron atau Asinkron
	Sinkron

	Fasa
	1 atau 3 fasa
	3 fasa
	3 fasa

	Sumber : Anonim, 1998


Efisiensi generator secara umum adalah :

· Aplikasi < 10 KVA efisiensi 0,7 – 0,8
· Aplikasi 10 – 20 KVA efisiensi 0,8 – 0,85
· Aplikasi 20 – 50 KVA efisiensi 0,85
· Aplikasi 50 – 100 KVA efisiensi 0,85 – 0,9
· Aplikasi > 100 KVA efisiensi 0,9 – 0,95
2.1.2.12. Daya Listrik
Daya listrik yang dapat dihasilkan oleh generator pada tinggi terjun air tertentu dengan aliran penuh adalah kapasitas Pembangkit Listrik Tenaga Minihidro (PLTM).
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Gambar 2.8
Skema perjalanan air hingga menjadi Tenaga Listrik

(Harvey, 1993)

Daya merupakan energi tiap satuan waktu, besarnya daya yang dihasilkan dihitung dengan persamaan. (Patty, 1995):
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dengan :
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=
daya listrik ([image: image201.png]kw
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=
percepatan gravitasi ([image: image205.png]m/dt?



),
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=
debit desain ([image: image209.png]m® /dt



),
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=
tinggi terjun bersih ([image: image213.png]


),
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=
efisiensi turbin,
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=
efisiensi generator.
2.2 Analisa Kelayakan Ekonomi 
2.2.1 Pengertian

Analisa kelayakan ekonomi ditujukan untuk mengevaluasi dan membandingkan alternatif - alternatif proyek berdasarkan performansi financial dari masing – masing alternatif. 
2.2.2 Teknik Analisis

Suatu keputusan untuk melakukan suatu investasi bisnis tertentu pada dasarnya tergantung pada apakah permintaaan – permintaan dimasa mendatang yang dijanjikan oleh investasi tersebut dapat dibenarkan atau tidak dipandang dari segi pengeluaran dana sekarang. Suatu perbandingan yang valid antara penerimaan – penerimaan dimasa mendatang dengan mengeluarkan dana sekarang adalah hal yang sulit dilakukan karena perbedaan waktu yang bersangkutan. Masalah ini dapat teratasi melalui penggunaan konsep time value of money. Berdasarkan konsep ini penerimaan – penerimaan dimasa mendatang didiskontokan ke nilai sekarang (Present Value = PV) supaya dapat ditandingkan dengan pengeluaran dana (initial investment atau incremental outlay) sekarang. Tingkat diskonto yang digunakan untuk menilai sekarang penerimaan – penerimaan tersebut adalah biaya modal (Cost Of Capital = COC) perusahaan atau tingkat kembalian (Rate Of Return = ROR ) atau tingkat bunga pasar (Market Interest Rate = MIR) tingkat diskonto ini dinamakan faktor diskonto (Discount Factor = DF).

Meskipun berbagai teknik penilaian investasi bisnis masih dipergunakan, namun teknik yang terbaik adalah teknik yang melibatkan pendiskontoan aliran kas bersih (discounted net cash flow), karena teknik ini mengakui sepenuhnya konsep time value of money, dan pada saat yang bersamaan teknik ini menetapkan jumlah perolehan kembali seluruh investasinya. Berikut dijelaskan beberapa teknik analisis kelayakan investasi bisnis yang melibatkan discounted ne cash flow.

2.2.3 TEKNIK NET PRESENT VALUE (NPV)

Menurut teknik Net Present Value (NPV), seluruh aliran kas bersih dinilai sekarangkan atas dasar faktor diskonto. Hasilnya dibandingkan dengan initial investment atau incremental outlay. Selisih antara kedua merupakan NPV. Apabila NCF pada masa mendatang mutlak terjamin, maka DF adalah sama dengan tingkat bunga atas surat berharga yang aman seperti Sertifikat Bank Indonesia (SBI). Apabila NCF pada masa mendatang bersifat tidak pasti, maka NCF yang diharapkan harus didiskontokan menurut tingkat  kembalian yang ditawarkan  oleh jenis surat yang berharga yang mengandung risiko yang sama besar. Model teknik NPV sebagai berikut: 
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Keterangan 



NCF1,NCF2,NCFn
 = net cash flow tahun 1, 2 sampai tahun ke n 



TCF 


= terminal cash flow


i 


= discount factor 


n 


= umur investasi 



II/IO 


= initial investment / incremental outlay

Jika perhitungan NPV menggunakan table bunga dan NCF setiap tahun berbeda, caranya sebagai berikut .
Table 4.1

Cara penghitungan NPV dengan NCF pertahun berbeda

	Tahun

(1)
	NCF

(2)
	DF*)

(3)
	PVNCF

(4) = (2) X (3)

	1

2

3

4

5
	xxxx

xxxx

xxxx

xxxx

xxxx
	xxxx

xxxx

xxxx

xxxx

xxxx
	xxxx

xxxx

xxxx

xxxx

xxxx

	Total PVNCF

PVTCF = TCF x DF

II/IO
	xxxx

xxxx

xxxx

	NPV
	xxxx




*) gunakan lempiran A

Jika perhitungan NPV menggunakan tabel bunga dan NCF setiap tahun sama, modelnya sebagai berikut.

*) gunakan lampiran A

**) gunakan lampiran B

Kriteria pengambilan keputusan apakah usul investasi layak diterima atau layak ditolak adalah :

Jika usul investasi menghasilkan NPV positif atau sama dengan nol, menunjukkan bahwa usul investasi tersebut selama umurnya dengan faktor diskonto tertentu menghasilkan PVNCF dan PVTCF lebih besar atau sama dengan II/IO. Dengan demikian usul investasi tersebut layak diterima.

Jika usul investasi menghasilkan NPV negatif, menunjukkan bahwa usul investasi tersebut terselama umurnya dengan faktor diskonto tertentu menghasilkan PVNCF dan PVTCF lebih kecil dari II/IO. Dengan demikian usul investasi tersebut layak ditolak.

Jika usul investasi dari satu bersifat mutually exclusive (saling meniadakan), maka yang layak diterima adalah usul yang investasi yang menghasilkan NPV positif paling besar.

Suatu usul investasi diterima atau ditolak merupakan masalah keputusan pemilihan alternatif, yaitu pemilihan antara “dengan” atau “tanpa” suatu investasi. Dalam setiap pemilihan alternatif yang perlu diperhatikan hanyalah apa yang berbeda bila dilakukan suatu investasi “dengan” bila “tanpa” dilakukannya. Sedangkan yang tidak berbeda tidak perlu diperhatikan dalam pengambilan keputusan. Misalnya perusahaan akan mengganti mesin A dengan mesin B. mesin A mempunyai kapasitas produksi 100.000 unit per tahun, sedangkan mesin B mempunyai kapasitas prodeksi 150.000 unit per tahun, maka yang perlu diperhatikan dalam pengambilan keputusan adalah kenaikan produksi atau incremental output sebesar 50.000 unit per tahun. 
2.2.4 TEKNIK INTERNAL RATE OF RETURN (IRR)

Dan diharapkan akan diterima sama dengan present value initial investment / incremental outlay. Besarnya tingkat diskonto / tingkat bunga / tingkat kembalian yang menjadikan NPV sama dengan nol tersebut menggambarkan besarnya IRR dari usul investasi. Modal teknik IRR sebagai berikut.
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Keterangan :



NCF1,NCF2,NCFn
 = net cash flow tahun 1, 2 sampai tahun ke n 



TCF 


= terminal cash flow 



n 


= umur investasi 



IRR


= internal rate of return (yang dicari)



II/IO 


= initial investment / incremental outlay


NPV


= net present value
Langkah –langkah menghitung IRR sebagai berikut :

1. Hitungan PVNCF dan PVTCF usul investasi dengan menggunakan DF yang dipilih secara sembarang (sekitar tingkat bunga pasar).

2. Bandingkan hasil penghitungan butir 1 tersebut dengan nilai II / IO .

3. Jika hasilnya negatif, cobalah dengan DF yang lebih kecil.

4. Jika hasilnya positif, cobalah dengan DF yang lebih besar.

5. Lanjutkan langkah butir 2 tersebut sampai total PVNCF dan PVTCF mendekati II /IO

6. Menghitung IRR usul investasi dengan teknik interpolasi.

7. Kriteria pengambilan keputusan apakah usul investasi layak diterima atau ditolak adalah:

Jika usul investasi menghasilkan IRR lebih besar atau sama dengan ROR, menunjukkan bahwa usul investasi tersebut selama umurnya dengan faktor diskonto sebesar IRR dapat menghasilkan PVNCF dan PVTCF lebih besar dari II. Dengan demikian usul investasi tersebut layak diterima.

Jika usul investasi menghasilkan IRR lebih kecil ROR, menunjukkan bahwa usul investasi tersebut selama umurnya dengan faktor diskonto sebesar IRR dapat menghasilkan PVNCF dan PVTCF lebih kecil dari II. Dengan demikian usul investasi tersebut layak ditolak.

Jika usul investasi lebih dari satu dan bersifat mutually exclusive (saling meniadakan), maka yang layak diterima adalah usul investasi yang menghasilkan IRR melebihi atau sama dengan ROR paling besar.

2.2.5 TEKNIK PROFITABILITY INDEX (PI)

Teknik ini merupakan perbandingan antara PVNCF dan PVTC dengan II. Teknik ini juga sering disebut dengan model rasio manfaat biaya (benefit cost rasio). Model teknik PI seperti berikut.
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Keterangan 



NCF1,NCF2,NCFn
 = net cash flow tahun 1, 2 sampai tahun ke n 



TCF 


= terminal cash flow


i 


= discount factor 



n 


= umur investasi 



II/IO 


= initial investment / incremental outlay


Kriteria pengambilan keputusan apakah usul investasi diterima atau ditolak adalah :

Jika usul investasi menghasilkan PI lebih besar satu atau sama dengan nol, menunjukkan bahwa usul investasi tersebut selama umurnya dengan faktor diskonto tertentu menghasilkan PVNCF dan PVTCF melebihi II/IO. Dengan demikian usul investasi tersebut layak diterima.

Jika usul investasi menghasilkan PI lebih kecil satu, menunjukkan bahwa usul investasi tersebut selama umurnya dengan faktor diskonto tertentu menghasilkan PVNCF dan PVTCF melebihi II/IO. Dengan demikian usul investasi tersebut layak ditolak.

Jika usul investasi lebih dari satu atau bersifat mutually exclusive, yang diterima adalah menghasilkan PI yang paling besar.

2.2.6 TEKNIK DISCOUNTED PAYBACK PERIOD (DPP)

Apabila manajemen ingin mengetahui kapan II/IO atas suatu investasi dapat ditutup kembali oleh NCF dalam beberapa periode yang telah ditentukan, maka teknik ini dapat digunakan. Periode pengambilan yang didiskontokan (Discounted Payback Period = DPP ) dapat dicari dengan menghitung berapa tahun diperlukan sebelum PVNCF kumulatif yang ditaksir akan sama dengan II/IO. Teknik ini hanya mengukur kecepatan (rapidity) kembalinya II/IO bukan mengukur kemampuan PVNCF dan PVTCF bisa menutup II/IO.

Dalam teknik payback period ini didiskontokan, NCF yang akan diterima beberapa tahun mendatang dianggap sama dengan NCF yang diterima sekarang. Teknik DPP adalah lebih baik dari pada teknik payback period yang akan didiskontokan, karena NCF yang aka diterima beberapa tahun mendatang dinilai sekarangkan dengan DF dalam rangka memenuhi konsep time value of money.  Namun teknik DPP tetap tidak mempertimbangkan NCF yang akan diterima setelah periode cutoff.
Kriteria pengambilan keputusan pakah usul suatu investasi diterima atau ditolak adalah :

Jika usul investasi menghasilkan DPP lebih kecil atau sama dengan periode cutoff, menunjukkan bahwa II/IO dapat kembali lebih cepat dari periode cutoff. Dengan demikian suatu usul investasi layak diterima.

Jika usul investasi menghasilkan DPP lebih besar dari periode cutoff, menunjukkan bahwa II  kembali lebih lama dari periode cutoff. Dengan demikian suatu usul investasi layak ditolak.

Jika usul investasi lebih dari satu dan bersifat mutually exclusive, yang diterima adalah yan menghasilkan DPP paling kecil.
2.2.7 PERSAMAAN DAN PERBEDAAN NPV DENGAN IRR

Pada umumnya teknik NPV dan IRR memberikan simpulan yang sama untuk menerima atau menolak suatu usul investasi yang bersifat mutually exclusive. Hal ini disebabkan karena semua nilai pada formula penghitungan NPV dan IRR adalah sama, kecuali IRR dan i.
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Jika IRR = i, maka NPV = 0, jika IRR > i, maka NPV > 0 dan jikan IRR<i, maka NPV<0. Oleh karena itu, kedua metode tersebut akan memberikan hasil yang sama. Apabila berdasarkan criteria NPV suatu usul investasi diterima atau ditolak, maka dengan teknik IRR juga akan diterima atau ditolak.

Namun demikian, adakalanya kedua teknik memberikan simpulan yang berbeda. Hal ini terjadi karea keduanya mempunyai asumsi yang berbeda tentang reinvestment rate. Metode NPV mengasumsikan bahwa NCF setiap tahun dapat diinvestasikan kembali dengan reinvestment rate sebesar discount factor yang dipergunakan untuk menilai sekarangkan NCF. Sedangkan metode IRR mengasumsikan bahwa NCF setiap tahun dapat diinvestasikan kembali dengan reinvestment rate sebesar IRRnya. Dengan demikian untuk investasi yang menghasilkan IRR tinggi diasumsikan reinvestment rate nya tinggi. Sebaliknya, investasi yang menghasilkan IRR rendah diasumsikan reinvestment rate nya rendah.

Adalah tidak relevan apabila reinvestment rate yang digunakan adalah berbeda, karena pada dasarnya NCF mempunyai kesempatan investasi yang sama, sehingga reinvestment rate untuk setiap investasi baru seharusnya tidak berbeda. Dan adalah tidak wajar apabila reinvestment rate pada discount factor berbeda, kecuali untuk investasi yang memiliki resiko yang berbeda. Hal ini terjadi pada metode IR.
2.2.8 Konsep Time Value Of Money
Kebanyak orang mengetahui bahwa sejumlah uang yang tersedia untuk dinikmati sekarang lebih disenangi daripada jumlah yang sama tetapi tersedia setelah setahun mendatang. Juga kebanyakn orang tersedia untuk tidak menikmati sejumlah uang sekarang dan menunda menikmatinya setahun kemudian asalkan uang yang akan dinikmati tersebut tersedia dalam jumlah yang lebih besar. Inilah yang dinamakan konsep time value of money. Konsep time value of money meliputi future value dan present value.(Abdul Halim, 2009)
2.2.8.1 FUTURE VALUE

Konsep ini dimaksudkan untuk menghitung jumlah uang yang diinvestasikan di awal periode yang akan diterima dimasa mendatang dengan tingkat bunga tertentu.
a. Future Value dengan tingkat bunga dibayar tahunan.

Berikut model yang digunakan untuk menghitung jumlah uang yang diinvestasikan di awal periode yang akan diterima di masa mendatang dimana bunga dibayarkan setiap akhir tahun.
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Keterangan : 

Mo = dana awal periode

Mn = dana akhir periode ke n

i     = tingkat bunga per periode

n    = periode pembungaan 
b. Future Value dengan tingkat bunga dibayar beberapa kali dalam setahun.

Berikut model yang digunakan untuk menghitung jumlah uang awal periode yang akan diterima di masa mendatang dimana bunga dibayarkan beberapa kali setahun.
[image: image231.png]Mn =Mo 1+ ()™



  






(2.19)
Keterangan : 

Mo = dana awal periode

Mn = dana akhir periode ke n

i     = tingkat bunga per periode

n    = periode pembungaan

m   = frekuensi pembayaran bunga per periode 

2.2.8.1 PRESENT VALUE
Present Value adalah kebalikan dari konsep future value, yaitu menghitung nilai sekarang dari penerimaan yang akan diterima diwaktu mendatang dengan tingkat bunga tertentu. (Abdul Halim, 2009)
a. Present value dari penerimaan sekaligus

Untuk menghitung berapa jumlah uang sekarang yang akan diterima beberapa waktu mendatang dengan tingkat bunga tertentu, digunakan model kebalikan dari model predsent value sebagai berikut :
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Keterangan : 

Mo = dana awal periode

Mn = dana akhir periode ke n

i     = tingkat bunga per periode

n    = periode pembungaan
b. Present value dari penerimaan berbeda

Untuk menghitung beberapa jumlah uang sekarang yang akan diterima beberapa waktu mendatang dimana jumlah penerimaan tersebut berbeda dengan tingkat bunga tertentu, digunakan pendekatan.
2.2.8.3 PENGHITUNGAN NILAI INVESTASI
Menghitung nilai investasi awal (initial investment) untuk investasi asset tetap yang baru didasarkan pada prinsip harga perolehan (historical cost), yaitu sebesar seluruh pengeluaran dalam rangka perolehan asset tersebut sampai siap dioperasikan. Informasi yang perlu dipertimbangkan adalah asset diferensial, berupa tambahan besarnya dana yang diinvestasikan dalam asset tetap yang baru, dan biaya diferensial berupa tambahan biaya yang akan dikeluarkan dalam mengoperasikan asset tersebut. Modal kerja yang diperlukan untuk membantu operasional perusahaan selama umur asset tersebut juga termasuk sebagai bagian dari nilai investasi awal (initial investment). (Abdul Halim, 2009)
2.2.8.4 Cash Flow
Konsep cash flow merupakan konsep penting dalam analisis kelayakan investasi bisnis karena konsep ini akan dipergunakan sebagai bahan utama dalam penentuan apakah suatu usul investasi layak dibiayai atau tidak. Cash flow merupakan jumlah kas keluar (cash outflow) dan kas masuk (cash inflow) akibat dilakukan suatu investasi. .(Abdul Halim, 2009)
Dalam mempertimbangkan suatu investasi jangka panjang, investor perlu memahami 3 arus kas (cash flow), yaitu (Abdul Halim, 2009):

1. Arus kas keluar awal (initial cash flow) adalah pengeluaran-pengeluaran kas awal yang dilakukan sehubungan dengan dilakukan suatu investasi.

2. Arus kas operasional (operational cash flow) adalah penerimaan-penerimaan kas yang diperoleh setelah suatu investasi beroperasi. Di samping penerimaan-penerimaan kas, juga terdapat pengeluaran-pengeluaran kas yang terjadi setelah suatu investasi.
3. Terminasi arus kas (terminal cas flow) adalah penerimaan-penerimaan kas yang diperoleh dari nilai sisa (salvage value) suatu investasi dan/atau pengembalian modal kerja (working capital).

2.2.8.5 Investasi Berisiko

a. Perbedaan Risiko dan Ketidakpastian

Perbedaan utama antara risiko dan ketidakpastian terletak pada bisa tidaknya diperkirakan sebelumnya mengenai kemungkinan terjadinya suatu peristiwa. Apabila kemungkinan terjadinya suatu peristiwa bisa diperkirakan sebelumnya dengan menggunakan data/informasi yang relevan dan dapat dipercaya untuk memerkirakannya, maka keadaan demikian disebut risiko. Misalnya kemungkinan terjadi suatu peristiwa hujan. Sedangkan apabila kemungkinan terjadi suatu peristiwa yang tidak bisa diperkirakan sebelunya karena tidak adanya data/informasi yang relevan dan dapat dipercaya untuk memperkirakannya, maka keadaan demikian disebut ketidakpastian. Misalnya kemungkinan terjadinya peristiwa gempa bumi. (Abdul Halim, 2009)
b. Jenis Risiko
Dalam konteks manajemen investasi, risiko merupakan besarnya penyimpangan antara tingkat kembalian yang diharapkan (expected return) dengan tingkat kembalian yang dicapai secara nyata (actual return). Semakin besar penyimpangan berarti semakin besar tingkat risikonya. Dalam konteks portofolio risiko dibedakan menjadi dua, yaitu (Abdul Halim, 2009):

1. Risiko sistematis (systematic risk) merupakan risiko yang tidak dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Misalnya adanya kebijakan pemerintah indonesia mengenai perubahan tingkat bunga sertifikat Bank Indonesia. Dalam hal ini sifatnya makro dan berlaku bagi investasi yang akan dilakukan di Indonesia.
2. Risiko tidak sistematis (unsystematic risk) merupakan risiko yang dapat dihilangkan dengan melakukan diversifikasi, karena fluktuasi risiko ini dipengaruhi pasar secara lokal atau regional. Misalnya adanya kebijakan disuatu daerah tertentu mengenai perubahan tingkat retribusi dan pajak daerah. Dalam hal ini sifatnya mikro (khusus) dan berlaku bagi investasi yang akan dilakukan di daerah tersebut.

c. Perhitungan Risiko
Risiko dalam suatu investasi ditunjukan oleh besar kecilnya penyimpangan tingkat kembalian yang diharapkan dengan tingkat kembalian yang dicapai secara riil. Semakin besaar penyimpangan berarti semakin tinggi tingkat risikonya. Model perhitungan risiko dengan pendekatan standar devisiasi sebagai berikut.(Abdul Halim, 2009) :
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Keterangan:

SD 

= standar devisiasi (risiko)

NCFi

= net cash flow yang iperoleh pada peristiwa ke-i

EVNCF
= expected value net cash flow
Pi

= probalitas terjadinya net cash flow yang diterima
2.2.8.6 Biaya Sumber Dana
Konsep biaya sumber dana atau dikenal dengan istilah biaya dana (cost of fund) dimaksudkan untuk menghitung besarnya biaya yang nyata - nyata ditanggung oleh perusahaan sehubungan dengan penggunaan ana dari suatu sunber atau beberapa sumber. Hasil penghitungannya antara lain dipakai sebagai alat penyaring (screening tool) berbentuk suatu peringkat perintang (barrier rate) yang harus dilalui apabila teknik IRR dipergunakan untuk mengambil keputusan layak tidaknya investasi bisnis dibiayai. IRR dihasilkan oleh usul suatu investasi harus dapat melampaui barrier tersebut, jika tidak maka usul tersebut akan ditolak. Disamping itu, juga dipergunakan sebagai discount factor yang sengguhnya untuk menghitung present value dari net cash flow atau terminal cash flow apabila teknik NPV dan PI dipergunakan untuk mengabil keputusan layak tidaknya investasi bisnis dibiayai.(Abdul Halim, 2009)
Apabila dana yang dipergunakan untuk membiayai suatu investasi bisnis berasal dari satu sumber, maka biaya dananya dihitung secara rata-rata tertimbang.(Abdul Halim, 2009)
2.2.8.7 Biaya utang jangka panjang (cost of debt)
Dalam akutansi, utang jangka panjang dipergunakan untuk menunjukkan utang-utang yang pelunasannya akan dilakukan dalam waktu lebih dari setahun. Penjaminan dengan obligasi melibatkan penerbitan sertifikat utang yang lazim disebut sebagai obligasi. 

Harga pasar obligasi tergantung pada keamanan investasi dan tingkat bunga pasar yang berlaku untuk obligasi serupa. Apabila kondisi keuangan dan laba dari suatu perusahaan sedemikian rupa sehingga pembayaran bunga dan pokok pinjaman atas utang obligasi benar-benar terjamin, maka tingkat bunga yang harus diberikan perusahaan tersebut dalam menjual obligasi yang diterbitkannya relatif rendah. Apabila faktor risiko meningkat, tingkat bunga yang tinggi diperlukan untuk menarik para investor.

Pembelian obligasi seharga nilai nominal menyatakan secara tidak langsung kesamaan antara tingkat bunga obligasi dan tingkat bunga pasar yang berlaku. Jika tingkat bunga obligasi melebihi tingkat bunga pasar, maka obligasi akan dijual dengan suatu premi atau kelebihan harga. Sedangkan jika tingkat bunga obligasi lebih rendah dari tingkat bunga pasar, maka obligasi akan dijual dengan suatu diskonto. Premi atau diskonto merupakan jumlah yang akan menyesuaikan tingkat bunga ditetapkan dengan tingkat bunga pasar bagi obligasi bersangkutan. Biaya modal obligasi dapat dihitung dengan menggunakan rumus berikut :
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Keterangan :

BMO
= biaya modal obligasi

NO
= nilai obligasi saat hatuh tempo

HB
= hasil penjualan bersih

UO
= umur obligasi

B
= bunga yang dibayarkan (dalam rupiah)

[image: image239.png]BMOSP = BMO (1— TP)



 





(2.23)

Keterangan :

BMOSP
= biaya modal obligasi setelah pajak

BMO

= biaya modal obligasi

TP

= tingkat pajak
2.2.8.8 Biaya saham preferent (cost of prefered stock)
Saham perferent merupakan saham yang memiliki karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga obligasi), tetapi juga bisa tidak mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor. Biaya modal saham preferent dapat dihitung dengan rumus berikut :
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Keterangan :

BMSP
= biaya modal saham preferen

Dd
= dividen yang dibayarkan

Hb
= hasil penjualan bersih
2.2.8.9 Biaya saham biasa (cost of common stock)
Di antara surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal, saham biasa (common stock) adalah yang paiing dikenal masyarakat. Di antara emiten (perusahaan yang menerbitkan surat berharga), saham biasa juga merupakan yang paling banyak dipergunakan untuk menarik dana dari masyarakat. Jadi saham biasa paling menarik, baik bagi pemodal maupun bagi emiten.
Saham biasa menanggung risiko terbesar karena para pemegangnya menerima dividen hanya setelah pemegang saham preferent dibayar, dan bila perusahan dilikuidasi distribusi asset dilakukan dalam urutan paling akhir. Karena risiko paling besar, biasanya jika keuntungan perusahaan meningkat, dividen saham biasa akan lebih besar daripada dividen saham preferen. Biaya modal saham biasa dihitung dengan rumus berikut ini :
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(2.25)
Keterangan :

BMSB
= biaya modal saham biasa

Dd
= dividen yang dibayarkan

Hb
= hasil penjualan bersih
Tpd
= tingkat pertumbuhan dividen
2.2.8.10 Biaya laba ditahan (cost of return earning)
Sumber utama laba ditahan (return earning) adalah laba bersih yang dihasilkan perusahaan. Laba ditahan pada hakekatnya merupakan titik temu antara perkiraan-perkiraan neraca dan perkiraan-perkiraan perhitungan laba rugi. Dari periode ke periode, laba yang ditahan bertambah dengan adanya laba dan berkurang karena adanya kerugian dan pembayaran divisen.

Besarnya biaya atas penggunaan laba yang ditahan adalah sebesar tingkat kembalian (rate of return) dalam bahasa biasa yang diharapkan diterima oleh pemegang saham atau pemilik perusahaan. Biaya model laba ditahan dihitung dengan rumus sebagai berikut :
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Keterangan :

BMLD
= biaya modal laba ditahan

Dd
= dividen yang dibayarkan

Hb
= hasil penjualan bersih
Tpd
= tingkat pertumbuhan dividen
� EMBED Equation.3 ���
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