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Investment evaluation on infrastructure requires careful analysis and should consider risks and
uncertainties due to its unpredictable outcomes. Risk derives from our inability to see into the future, and
indicates a degree of uncertainty. This paper presents the alternative approach- Sensitivity Analysis- in
evaluating the most critical variables of risks which influence the investment decision on toll roads.
@RISK makes it easier to see the impact of uncertain model parameters on the results and offers a
powerful analysis technique for selecting between available alternatives. An advanced sensitivity analysis
using Tornado Graph or Spider Graph will give the same information on the changing of the outputs.
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1. PENDAHULUAN

Suatu investasi modal terhadap pembangunan
infrastruktur misalnya jalan tol dapat dikategorikan
penuh resiko dan ketidakpastian karena hasilnya
sulit diramalkan secara akurat, dan sebagai
konsekuensi  keputusan yang salah  dapat
mengakibatkan kerugian yang sangat besar. Oleh
karena itu pertimbangan terhadap resiko menjadi
sangat penting, karena investasi merupakan kegiatan
yang bersifat jangka panjang. Dalam kurun waktu
tersebut hampir seluruh aspek usaha dapat
mengalami perubahan atau berfluktuasi. Kelayakan
investasi dilihat dari aspek finansial dengan
gambaran tingkat pengembalian dan profit yang
akan dicapai sangat penting untuk menentukan
keputusan investasi modal tersebut terutama bagi
investor yang berniat untuk menanamkan modalnya.

Makalah ini menyajikan pendekatan alternatif
yaitu pendekatan analisa sensitivitas yang dilakukan
untuk mengetahui variabel input mana yang paling
kritis/sensitif dalam menentukan nilai variabel
output sehingga dapat diketahui resiko-resiko vang
paling mempengaruhi keputusan suatu investasi.
Untuk itu sebelum memutuskan untuk menanamkan
modalnya, investor perlu melakukan suatu analisis
dan pertimbangan yang mendalam mengenai
berbagai kemungkinan ketidakpastian (uncertainty)
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yang ada yang nantinya digunakan sebagai langkah
dalam analisis terhadap resiko (risk analysis) dalam
investasi.

2. TINJAUAN PUSTAKA

(1) Perkembangan Jalan Tol

Investasi merupakan suatu alternatif penggunaan
dana yang beresiko, karena investor pada umumnya
tidak mengetahui dengan pasti tingkat keuntungan
yang dapat diperoleh. Kompensasi kesediaan
investor menanggung resiko harus diimbangi
dengan mendapatkan laju pengembalian yang
diharapkan (expected return) yang tinggi. Investor
cenderung akan menanamkan modalnya ke suatu
investasi yang menawarkan expected return yang
paling tinggi di antara investasi-investasi alternatif
yang mempunyai tingkat resiko yang relatif sama.
Atau, investor akan memilih investasi yang
mempunyai tingkat resiko paling rendah dari
berbagai alternatif yang menawarkan expected
return yang relatif sama (Wibowo, 2005).

Pembangunan jalan tol di Indonesia dimulai dari
pembangunan jalan tol Jakarta-Bogor-Ciawi
(Jagorawi) yang diresmikan pengoperasiannya pada
bulan Maret 1978. Sampai dengan tahun 2005
panjang jalan tol sudah berkembang menjadi lebih
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dari 607 km, diantaranya sekitar 458 km jalan tol
dibangun dan dioperasikan sendiri oleh PT. Jasa
Marga, sisanya 149 km jalan tol dibangun dan
dioperasikan oleh swasta bekerjasama dengan PT.
Jasa Marga, melalui kontrak BOT sistem bagi hasil
(Jasa Marga, 2005).

Jika dibandingkan dengan negara-negara lain,
panjang jalan tol dibagi jumlah penduduk di
Indonesia sebenarnya jauh lebih kecil. Cina,
misalnya, pembangunan tol dimulai 1987, 11 tahun
mencapai 4.730 km, Malaysia 55 km per 1.000.000
penduduk, Jepang 192 km per 1.000.000 penduduk,
sedangkan Indonesia 2,4 km per 1.000.000
penduduk (Wibowo, 2005). Hal ini menunjukkan
bahwa pembangunan jalan tol di Indonesia masih
mengalami ketertinggalan dibandingkan dengan
pembangunan jalan tol di negara-negara tersebut.

(2) Resiko-resiko Investasi Infrastruktur Jalan
Tol '
Resiko dikarenakan pengeluaran atas sejumlah

modal dilakukan di saat sekarang sementara manfaat
dan atau keuntungan baru akan diperoleh pada masa
datang, yang berhadapan dengan ketidakpastian.
Semakin tidak diketahuinya potensi perubahan di
masa datang akan mengakibatkan investasi semakin
rentan terhadap resiko. Resiko-resiko potensial pada
penilaian investasi infrastruktur jalan to! antara lain
adalah resiko biaya dan waktu penyelesaian
konstruksi, resiko biaya dan waktu pengadaan lahan,
resiko volume dan pertumbuhan lalu lintas, resiko
biaya operasi dan pemeliharaan, resiko laju inflasi,
resiko tingkat suku bunga, resiko nilai tukar rupiah
dan lain-lain.

Analisa resiko mula-mula diusulkan oleh David
Hertz (1964), yang menganggap hal ini sebagai
perluasan  logika  dari pendekatan  analisa
sensitivitas. Dengan menggunakan analisa resiko,
para pengambil keputusan khususnya analis dapat
memikirkan bagaimana menghadapi lingkungan
ketidakpastian dimasa mendatang dimana mereka
beroperasi. Inti dari pendekatan analisis resiko ini
adalah bagaimana pengambil keputusan dapat
melihat kedepan mengenai hasil-hasil yang mungkin
terjadi dimasa mendatang dalam mengevaluasi suatu
rencana investasi dan dapat mengambil beberapa
strategi yang berkenaan dengan masa datang.

3. METODOLOGI

(1) Studi Kepustakaan

Studi kepustakaan ini dimaksudkan agar
penelitian yang dilakukan memiliki landasan yang
cukup kuat, terkait relevansinya dalam menjawab
pertanyaan-pertanyaan yang kelak menyertainya
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seperti apakah penelitian ini patut atau layak untuk
dilakukan dan apakah tersedia cukup teori, metode
dan data-data pendukung untuk menyelesaikannya.
Literatur didapat dari buku, jurnal-jurnal dan paper
penelitian dan lain-lain.

(2) Pengumpulan Data

Pengumpulan data yang meliputi pengumpulan
data primer dan sekunder, bertujuan untuk
mengumpulkan data-data dan informasi terkait
penelitian. Khusus data primer, ditujukan untuk
mengumpulkan data-data langsung dari sumber
utama dengan melalui  wawancara untuk
mendapatkan persepsi para expert tentang variabel-
variabel resiko yang dominan atau paling
berpengaruh dalam investasi infrastruktur jalan tol.
Sedangkan data sekunder diperoleh dari hasil
kepustakaan dan sumber-sumber lainnya yang
berupa data proyek, data laju inflasi dan suku bunga
melalui website.

(3) Analisis Data

Untuk melihat bagaimana variabel-variabel
resiko memberikan perubahan terhadap NPV-at-
Risk proyek, maka dapat digunakan uji analisis
sensitivitas. Analisis sensitivitas dilakukan untuk
mengetahui variabel input mana Yyang paling
kritis/sensitif dalam menentukan nilai variabel
output. Perangkat lunak @RISK menyediakan
analisis korelasi sebagai alat ukur untuk mengukur
sensitivitas  perubahan  output. Analisis  ini
didasarkan atas perhitungan koefisien korelasi
Spearman.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan data yang telah diolah sebelumnya
baik berupa olahan data primer maupun data
sekunder, maka secara umum rekapitulasi data dapat
dilihat pada Tabel 1. Sebagai studi kasus
dicontohkan dengan mengambil data proyek
Pembangunan Jalan Tol Cisumdawu di Propinsi
Jawa Barat.

Analisis sensitivitas dengan perangkat lunak
@RISK menunjukkan tingkat koefisien korelasi
dihitung antara variabel output yang dipilih dan
masing-masing distribusi input. Semakin tinggi
korelasi antara input dan output, semakin
penting/berpengaruh input tersebut dalam penentuan
nilai output. Nilai korelasi berkisar antara -1 dan 1
dimana nilai 0 menunjukkan tidak ada hubungan
antar variabel, nilai 1 menunjukkan korelasi positif
penuh dan nilai -1 menunjukkan korelasi negatif
antara dua variabel.

Caniilever (Jurnal Penelitian & Kajian Bidang Teknik Sipil), Vel.1, No.1, April 2006




\-_,,‘

Dengan total sebanyak 164 variabel input u,ntuls
setiap tahun konsesi dari masing-masing distribusi
nilai korelasi tertinggi untuk setiap distribusi input
variabel resiko yang dibagi menurut ruas jalan yaitu
ruas Cileunyi-Tanjung Sari dan Tanjung Sari-
Sumedang.

Tabel 2 menunjukkan korelasi masing-masing
variabel resiko terhadap NPV. Dapat dilihat bahwa
biaya konstruksi (ruas Cileunyi-Tanjung Sari dan
ruas Tanjung Sari-Sumedang), JIBOR, biaya
pengadaan lahan (ruas Cileunyi-Tanjung Sari dan
ruas Tanjung Sari-Sumedang), biaya operasi dan
pemeliharaan, serta kesalahan dalam peramalan lalu
lintas menunjukkan korelasi yang negatif terhadap
perubahan NPV. Sebaliknya inflasi, volume lalu
lintas untuk masing-masing golongan kendaraan

input, dipilihlah variabel-variabel yang mempunyai

menunjukkan korelasi yang positif
perubahan NPV.

Berdasarkan rangking nilai korelasi untuk
masing-masing distribusi variabel resiko di atas,
maka nilai-nilai tersebut dapat digunakan untuk
mengetahui analisis sensitivitas lanjut yaitu dengan
menggunakan diagram tornado.

Pembacaan diagram tornado menunjukkan
bahwa batang terpanjang menyatakan variabel input
yang paling sensitif dan memberikan pengaruh yang
paling besar terhadap perubahan output. Demikian
pula sebaliknya, batang terpendek menyatakan
sebagai variabel input yang tidak memberikan
pengaruh yang cukup signifikan terhadap perubahan

terhadap

output.

Tabel 1. Asumsi Distribusi Variabel Resiko dan Parameternya (Sumber : Fitriani 2006)

Fungsi
Variabel Resiko Distribusi Parameter (SI:::;'C i
Probabilitas
= 0/
F— i _ g’ggoz Website Bank Indonesia (BI)
Laju inflasi (%) (Empiris) Shift = 0,020791 Ll A00L~Jul-2005)
Normal p=12,14% Website Bank Indonesia (BI)
JIBOR (%) (Empiris) c=4,11% (Januari 2001 — Juli 2005)
Ci-Tjg:
(n) e Mean (p) untuk tiap tipe golongan kendaraan
goll =15.776 ruas Ci-Tjg dan Tjg-Sum didapat dari data
gol IIA =5.697 proyek.
gol IIB =438 e Koefisien variasi (COV) dari asumsi subjektif
Volume lalu lintas awal Lognormal Tjg-Sum: hasil wawancara dengan expert (mewakili
(kend/hari) (Subjektif) n) Pihak Jasa Marga, BPJT)
goll =12478
gol IIA =4.506
gol IIB =347
COV=o0o/p=10%
Normal
Kesalahan peramalan iy p=0 . . s
pertumbuhan lalin (%) (Subjektif) - =5% Estimasi subjektif
. . o e Mean (u ) dari data proyek
Biaya operasi don Lognormal u= 15% pendapatan Koefisien variasi (COV) dari asumsi subjektif
pemeliharaan Subjektif) kotor per tahun - d .
(Miltiar Rupiah) (Suby COV =o/p =10% S WAPRIELATS S gaRLcaper
(mewakili Pihak Jasa Marga, BPJT)
Ci-Tjg: e Mean (n ) didapat dari data proyek
u=287,36x 10° Koefisien variasi (COV) dari asumsi subjektif
Biaya pembebasan lahan Lognormal Tjg-Sum: hasil wawancara dengan expert (mewakili
(Miliar Rupiah) (Subjektif) 1=96,62x10° Pihak Jasa Marga, BPJT)
COV =o/p=20%
Ci-Tjg: Mean (i ) didapat dari data proyek
p=438,08 x 10° e Koefisien variasi (COV) dari asumsi subjektif
Biaya konstruksi Lognormal Tjg-Sum: hasil wawancara dengan expert (mewakili
(Milliar Rupiah) (Subjektif) p=1053,78 x 10° Pihak Jasa Marga, BPJT)
COV =o/p=10%
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Pada diagram tornado ini, perubahan masing-

masing  variabel resiko  tetap

didasarkan

padapenggunaan fungsi  distribusi probabilitas
masing-masing variabel yang telah dimodelkan

sebelumnya
Dari analisis sensitivitas lanjut

dihasilkan

diagram tornado seperti terlihat pada Gambar 1.
Pada Tabel 3 juga disajikan nilai sensitivitas NPV-
at-Risk akibat perubahan variabel input dengan nilai
minimum dan nilai maksimum NPV-at-Risk untuk

setiap delta perubahannya untuk masing-masing
variabel input.

Dari diagram dan tabel tersebut dapat dilihat
bahwa biaya konstruksi (ruas Tanjung Sari-
Sumedang) merupakan variabel yang paling sensitif
dan sangat berpengaruh terhadap perubahan NPV-
at-Risk proyek jalan tol Cisumdawu. Hal ini dapat
terlihat dari perubahan NPV-at-Risk yaitu sebesar
minus Rp 140.251 juta sampai dengan Rp 642.615
juta sehingga total perubahan NPV-at-Risk adalah
sebesar Rp 782.865juta.

Tabel 2 Nilai Korelasi Variabel Resiko terhadap NPV

- Keterangan
Rank Variabel Input Nilai Korelasi | a=ruas Cileunyi - Tanjung sari (Ci - Tig)
b = ruas Tanjung Sari - Sumedang (Tjg - Sum)
1 Biaya Konsiruksi (b) (0,347) Eia_ya_ko’r@truksi (Tig - Sum)
2 ] Inflasi 0,218 ~_|Laju inflasi
14 o Interest rate = JIBOR (O,15Sﬁf~_~j’ingkat suku bunga (JIBOR) -
_ 18 ] Vol.Gol | (b) 0,142 Volume lalu lintas golongan | (Tjg - Sum)
L 22 ] Biaya Konstruksi (a) (0,128) Biaya konstruksi (Ci - Tjg)
27 Vol.Gol | (a) 0,092 Volume lalu lintas golongan | (Ci - Tig)
i 28 Vol.Gol lIA (b) 0,079 Volume lalu lintas golongan 1A (Tjg - Sum)
35 Vol.Gol lIA (a) o 0,042 Volume lalu lintas golongan IIA (Ci - Tjg)
37 B. Pengadaan Tanah (b) (0,040) Biaya penw__
38 B. Pengadaan Tanah (a) (0,039) | Biaya pengadaan tanah (Ci-Tjg)
43 0O&M Cost(15%) (0,025) Biaya operasi dan pemeliharaan (15%)
- 47 Error Traf.Growth (0,018) Kesalahan peramalan pertumbuhan lalu lintas
o 63 Vol.Gol IIB (b) 0,012 Volume lalu lintas golongan 11B (Tjg - Sum)
85 Vol.Gol IIB (a) (0,008) Volume lalu lintas golongan 11B (Tjg - Sum)
[ —
Sensitivity Tornado

Biaya Konstruksi (b)
Inflasi
Interest rate = JIBOR

Biaya Konstruksi (a)

Vol.Gol | (b)

Vol.Gol 1A (b)

i) Vol.Gol | (a)
>

g- B.Pengadaan Tanah (b)

B.Pengadaan Tanah (a)
Vol.Gol 1A (a)

Vol.Gol 1B (b)

Vol.Gol IIB (a)

0&M Cost(15%)

Error Traf.Growth

-200000
-100000

\

100000

200000
-mall

300000

Mean of NPV-at-Risk

Gambar 1. Diagram Tornado Sensitivitas Mean NPV-at-Risk terhadap Distribusi Variabel Input
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Disusul kemudian oleh inflasi dengan total
perubahan NPV-at-Risk sebesar (Rp 441.096 juta),
JIBOR (Rp 331.633 juta), biaya konstruksi Ci-Tjg
(Rp 324.064 juta) dan seterusnya dapat dibaca pada
diagram tornado dan tabel tersebut.

Kriteria lain yang dapat digunakan untuk
menguji sensitivitas sehingga dapat diketahui lebih
jelas tentang skenario-skenario perubahan yang

terjadi dan dampaknya terhadap NPV-at-Risk
adalah dengan menggunakan spider diagram. Dapat
dikatakan bahwa informasi yang diberikan pada
spider diagram juga bersifat sama halnya dengan
informasi yang diberikan pada diagram tornado
namun sedikit berbeda dalam hal perangkingan
variabel resiko.

Tabel 3. Nilai Sensitivitas NPV-at-Risk terhadap Variabel Input (Rp juta)

. Nilai Minimum Nilai Maksimum Delta Perubahan
Variabel Input Keterangan
NPV-at-Risk NPV-at-Risk NPV-at-Risk
B.Konstruksi (b) Biaya konstruksi (Tjg - Sum) (Rp140.251) Rp642.615 Rp782.865
Inflasi Laju inflasi Rp98.209 Rp539.305 Rp441.096
Interest Rate = JIBOR Tingkat suku bunga (JIBOR) Rp62.047 Rp393.680 Rp331.633
Biaya Konstruksi (a) Biaya konstruksi (Ci - Tig) Rp46.021 Rp370.085 Rp324.064
Vol.Gol | (b) Volume lalu lintas golongan | (Tjg - Sum) Rp64.167 Rp376.091 Rp311.925
Vol Gol llA (b) Volume lalu lintas golongan lIA (Tjg - Sum) Rp128.034 Rp297.143 Rp169.109
Vol.Gol | (a) Volume lalu lintas golongan | (Ci - Tjg) Rp135.141 Rp293.218 Rp158.077
B.Pengadaan Tanah (b) Biaya pengadaan tanah {Tjg - Sum) Rp159.429 Rp258.188 RpS8.759
B.Pengadaan Tanah (a) Biaya pengadaan tanah (Ci - Tjg) Rp163.244 Rp252.540 Rp89.296
Vol.Gol lIA (a) Volume lalu lintas golongan lIA (Ci - Tjg) Rp172.409 Rp257.863 Rp85.454
Vol.Gol I1B (b) Volume lalu lintas golongan IB (Tjg - Sum) Rp207.078 Rp224.519 Rp17.441
Vol.Gol IIB (a) Volume lalu lintas golongan IB (Ci - Tjg) Rp212.558 Rp221.340 Rp8.782
0&M Cost (15% Biaya operasi dan pemeliharaan (15%) Rp213.889 Rp220.883 Rp6.994
Error Traf. Growth Kesalahan peramalan pertumbuhan lalu lintas Rp216.860 Rp218.248 Rp1.388
---®- - - Biaya Konstruksi (b)
Mean of NPV-at-Risk vs Percentage Change of Inputs
700000 ‘ - — % - —Inflasi
| -. ‘ —%—— Interest rate = JIBOR
600000 - ! -~ =
| *. » ---9--- Vol.Gol I (b)
500000 4— b e -
T - ) — - A— - Biaya Konstruksi (a)
400000 n__ - X7 _
}\ A E i 1 L7 —a— Vol.Gol I (a)
X i N 1 P
é 300000 1———- | > B T Vol.Gol IA (b)
3 ; e | i
E 200000 = ” | —=— Vol.Gol IA (a)
4 T
100000 b i ——s—— B.Pengadaan Tanah
| o | (b)
1 LA ——«— B.Pengadaan Tanah
Bk ,‘ B B 7‘ . (a.) ngadaan al
: —=— O&M Cost(15%)
100000 4~ R E —
! ] } | e VolGol I8 (b)
200000 ‘ I ‘ ]
-79% -59% -39% -19% 1% 21% 41% 61% 81% 101% Vol.Gol IB (a)
Change From Base Value (%)

Gambar 2. Spider Diagram (Mean NPV-at-Risk vs Persentase Perubahan Input)
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Tabel 4. Mean NPV-at-Risk vs Persentase Perubahan Input (Rp juta)

B.Konst (b) inflasi JIBOR Vol.gol ! (b) B.Konst (a)
NPV-at-
o Tase | NPV-at-Risk | %Tase | NPV-at-Risk % Tase Risk %Tase NPV-at-Risk %Tase | NPV-at-Risk
-21.10% Rp642,615 -50.28% Rp.98,203 78.74% | Rp393,680 | 21. 10% Rp64,167 -21.10% | Rp370,085
25.49% Rp(140,251) | 109.99% Rp.538,305 78.74% Rp62,047 | 25.49% Rp378,081 25.49% Rp46,021
Vol goi | (a) Voi gol HA (b) Vol gol I!A (a) 8.Peng.Tanah (b)

% Tase NPV-at-Risk % Tase NPV-at-Risk % Tase NPV-at-Risk % Tase NPV-at-Risk

-21.10% Rp135,141 -21.10% Rp128,034 -21.10% Rp172,409 -38.14% Rp258,188

25.49% Rp293,218 25.49% Rp297,143 25.49% Rp257,863 55.44% Rp159,429

Pengianah (a) O&M Cost Vol gol IIB (b) ‘ Vol gol IIB (a)

% Tase NPV-at-Risk % Tase NPV-at-Risk % Tase NPV-at-Risk % Tase NPV-at-Risk

-38.14% Rp252,540 -21.10% Rp220,883 -21.10% Rp207,078 -21.10% Rp212,558

55.44% Rp163,244 25.49% Rp213,889 25.49% Rp224,519 25.49% Rp221,340

Informasi sensitivitas pada spider diagram ini
dapat disajikan dengan dua pilihan yaitu alternatif
pertama melalui perbandingan prosentase perubahan
input dari nilai dasar (base case) terhadap
perubahan output (NPV-at-Risk) sedangkan
alternatif kedua dengan perbandingan percentile
distribusi input terhadap output (NPV-at-Risk).
Kedua pendekatan ini menunjukkan bahwa variabel
resiko yang paling berpengaruh dinyatakan dengan
variabel yang memiliki kemiringan yang paling
besar (gradien terbesar) dibanding variabel-variabel
resiko lainnya. Ilustrasi dari spider diagram
berdasarkan atas skenario dari pendekatan pertama
tersebut ditunjukkan pada Gambar 2 di atas.

[lustrasi pembacaan dari Gambar 2 dan Tabel 4
Mean NPV-at-Risk terhadap persentase perubahan
input terhadap base case terlihat bahwa biaya
konstruksi  (ruas  Tanjung  Sari-Sumedang)
merupakan variabel yang paling sensitif dibanding
variabel input lainnya, disusul dengan inflasi,
JIBOR dan seterusnya dapat dilihat pada grafik
tersebut.

Sensivitas NPV dapat dilihat dari kemiringan
(gradien) terbesar dimana untuk biaya konstruksi
(Tjg-Sum) pada perubahan sebesar minus 21,10%
dari nilai dasar akan memberikan nilai NPV-at-Risk
sebesar Rp 642.615 juta dan pada 25,49%
menghasilkan NPV-at-Risk sebesar minus Rp
140.251 juta. Demikian pula halnya dengan inflasi
pada -50,28% (Rp 98.209 juta) dan pada 109,99%
(Rp 539.305 juta). Dapat dilihat juga bahwa volume
lalu lintas gol IIB (Tjg-Sum) dan volume lalu lintas
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gol IIB (Ci-Tjg) tidak terlalu mempengaruhi
perubahan NPV-at-Risk. Untuk detil selanjutnya
dapat dilihat pada Gambar 2 dan Tabel 4 berikut.

5. KESIMPULAN

Berdasarkan atas pembahasan yang telah
dilakukan dapat ditarik beberapa kesimpulan antara
lain yaitu:

1) Pertimbangan terhadap resiko dan
ketidakpastian terlebih dahulu perlu dilakukan
oleh seorang investor untuk mengetahui
berbagai kemungkinan ketidakpastian
(uncertainty) yang ada yang nantinya digunakan
sebagai langkah dalam analisis terhadap resiko
(risk analysis) dalam investasi.

2) Dengan menggunakan analisis sensitivitas dapat

diketahui  variabel resiko yang paling
berpengaruh dalam keputusan investasi.
3) Analisis sensitivitas lanjut dengan

menggunakan diagram tornado ataupun spider
diagram akan memberikan informasi dan nilai
yang relatif sama terhadap perubahan output
(NPV-at-Risk) akibat berubahnya variabel-
variabel input.
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