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SUMMARY 

Coal reserves are a reference in mine planning. The level of confidence in reserves 

determines the risk of economic feasibility and the guarantee of return on capital 

from mining operations. In the process of estimating coal reserves, selling price 

plays an important role. The economic risk discussed in this study is market risk 

associated with fluctuations in coal selling prices. 

 

Broadly speaking, this research aims to obtain the optimal amount of coal reserves 

using the binomial lattice method by taking into account fluctuations in selling 

prices as an economic risk. So that an optimum pit opening with the highest Net 

Present Value (NPV) will be obtained. 

 

Volatility represents the movement in the rate of price change that can occur over 

the life of the mine. This movement is the source of risk for a project. The greater 

the volatility value, the riskier the project. In this case, the higher the stripping 

ratio, the greater the difference in NPV at low and high prices. 

 

In this study, simulations were conducted using the discounted cash flow (DCF) 

method and the binomial lattice method. DCF is very commonly used, but this 

method has the disadvantage that it does not consider fluctuations in selling prices 

that may occur. Decisions in DCF are taken at present value with relatively 

constant cash flow into the future. On the other hand, the binomial lattice method 

has the ability to take into account the uncertainty of these variables. Based on the 

case study of PT WSL's North Block, binomial lattice produces optimum reserves 

17% higher than the optimum reserve value produced by DCF evaluation.  
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This research is expected to provide input in the form of alternatives to coal mining 

companies in conducting economic valuation of mines by considering fluctuations 

in selling prices that affect the optimal reserve value. 

 

Keywords: coal reserves, selling price, discounted cash flow, binomial lattice 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Indonesia adalah salah satu produsen dan eksportir batubara terbesar di dunia. 

Berdasarkan situs resmi Minerba One Data Indonesia (MODI) Kementerian Energi 

dan Sumber Daya Mineral (KESDM), realisasi produksi batubara Indonesia tercatat 

mencapai 685,74 juta ton pada tahun 2022. Jumlah ini naik hampir lima kali lipat 

dalam 10 tahun terakhir. Jumlah produksi batubara nasional sempat turun sekitar 

8,2 persen pada tahun 2020 dan mulai mengalami peningkatan kembali pada tahun 

2021 dan seterusnya. Secara tren, produksi batubara terbesar selama 10 tahun 

terakhir adalah pada tahun 2023 yang mencapai 768,41 juta ton. Sedangkan, 

produksi batu bara terendah dalam rentang waktu yang sama pada 2014, yakni 

163,97 juta ton.  

Berdasarkan publikasi Badan Geologi Kementerian Energi dan Sumber Daya 

Mineral Indonesia tahun 2022, cadangan batubara nasional terverifikasi yang 

tercatat adalah sebesar 35,05 miliar ton. Cadangan tersebut diperkirakan habis 

dalam waktu lebih kurang 45 tahun mendatang apabila tingkat produksi saat ini 

diteruskan dan tidak ada penambahan cadangan baru. Cadangan batubara (coal 

reserves) adalah acuan utama dalam melakukan perencanaan tambang. Tingkat 

keyakinan cadangan yang diestimasi akan menentukan risiko kelayakan ekonomi 

dan garansi bagi pengembalian modal (capital investment) dari pengusahaan suatu 

tambang. Secara terminologi berdasarkan SNI 5015 tahun 2019, Kode KCMI 2017, 

dan JORC 2012, cadangan batubara adalah bagian dari sumberdaya batubara yang 

bernilai ekonomis serta layak dan/atau menguntungkan untuk ditambang. 

Berkaitan dengan cadangan batubara global, Indonesia saat ini menempati 

peringkat ke-7 dengan sekitar 3,2 persen dari total cadangan batubara global 

terbukti (BP, 2021). Indonesia memiliki cadangan batubara kualitas menengah dan 

rendah yang melimpah. Sekitar 60 persen dari cadangan batubara total Indonesia 

terdiri dari batubara kualitas rendah yang lebih murah (sub-bituminous) dengan 

nilai kalori kurang dari 6100 cal/gram. 
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Kenaikan harga komoditas pada era 2000-an menghasilkan keuntungan yang 

signifikan bagi perusahaan-perusahaan tambang batubara. Kenaikan harga tersebut 

sebagian besar juga dipicu oleh pertumbuhan ekonomi di negara-negara 

berkembang. Situasi yang menguntungkan ini berubah ketika terjadi krisis 

keuangan global pada tahun 2008 saat harga-harga komoditas menurun begitu 

cepat. Indonesia terkena pengaruh faktor-faktor eksternal ini dikarenakan terutama 

untuk komoditas batubara dan minyak sawit berkontribusi sekitar 50 persen dari 

total ekspor Indonesia, sehingga membatasi pertumbuhan Produk Domestik Bruto 

(PDB) tahun 2009 sampai 4,6 persen. Penurunan aktivitas ekonomi global 

berdampak pada turunnya permintaan batubara, sehingga menyebabkan penurunan 

harga batubara yang tajam dari awal tahun 2011 sampai pertengahan tahun 2016. 

Untuk dapat mengoptimalkan laba yang ingin dicapai perlu dilakukan analisis 

keekonomisan tambang berdasarkan nilai market penjualan dan kondisi ekonomi 

global. Analisis tersebut dapat memberikan arahan pada pelaku usaha untuk 

mengambil langkah yang tepat sehingga memastikan bahwa kegiatan 

pertambangan tetap manghasilkan laba yang optimal ditengah-tengan kondisi harga 

komoditas pertambangan global yang selalu berubah. 

Dalam melakukan kajian keekonomian kita bisa menggunakan beberapa 

metode yaitu Discounted Cash Flow (DCF) dan Real Option Valuation. Evaluasi 

ekonomi yang umum dan lazim digunakan saat ini oleh hampir keseluruhan 

perusahaan tambang dalam melakukan estimasi cadangan terhadap bahan galiannya 

adalah dengan metode DCF. Menurut Pedoman Evaluasi Ekonomi Teknis pada 

Proyek Industri Mineral yang dikeluarkan oleh The Australian Institute of Mining 

and metallurgy tahun 2012, praktik valuasi discounted cash flow mudah dipahami 

dan cepat diadopsi. Karena sifat dari metode ini sangat sensitif terhadap perubahan 

kecil dalam tingkat diskonto dan asumsi tingkat pertumbuhan. Metode DCF 

memperhitungkan net present value (NPV) dan internal rate of return (IRR) dari 

aliran kas berdasarkan harga jual komoditas bahan galian yang dianggap relatif 

konstan dan dengan menetapkan discount factor, meskipun dalam kenyataannya 

terjadi fluktuasi harga yang cukup tinggi dan signifikan (AusIMM, 2012).  

Menurut (Martinez, 2012) pada kebanyakan tambang, khususnya tambang 

terbuka, estimasi cadangan yang dilakukan belum memperhitungkan ketidakpastian 
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ekonomi, dimana harga komoditas batubara menjadi alasan utama dari 

ketidakpastian tersebut. Ketidakpastian harga jual akan mempengaruhi 

perencanaan tambang kedepannya dalam menentukan ultimate pit limit dengan 

nisbah pengupasan tertentu (Akbari et al., 2009). 

Dalam penelitian ini digunakan metode Binomial Lattice yang merupakan 

bagian dari Real Option Valuation dengan memperhitungkan unsur ketidakpastian 

sehingga hasil yang diperoleh dapat lebih optimal. Alasan menggunakan metode 

binomial lattice karena metode ini mempertimbangkan hal yang tidak dapat 

dilakukan oleh DCF, yaitu faktor fleksibilitas (Kietowibowo et al., 2023). Metode 

ini juga berguna dalam mengidentifikasi proyek yang dijalankan dalam kondisi 

pasar yang tidak pasti, dimana salah satunya adalah pengusahaan tambang batubara 

yang besaran pendapatannya tidak pasti dan tidak mungkin sama setiap tahunnya. 

Oleh karena itu dalam penelitian kali ini digunakan metode binomial lattice. 

Penelitian ini akan mengkaji nilai cadangan optimal pada penambangan 

batubara yang dilakukan dengan metode tambang terbuka. Nilai optimal akan 

diperoleh melalui simulasi menggunakan kisi binomial (binomial lattice) dengan 

memperhitungkan fluktuasi harga jual sebagai risiko ekonominya. Binomial lattice 

adalah metode diskrit dalam menilai harga opsi yang memberikan kemungkinan jalur 

yang berbeda dari aset dasar (dalam hal ini cadangan batubara) yang mungkin 

ditambang selama umur izin. Metode ini didasarkan pada asumsi bahwa harga jual 

untuk periode berikutnya akan bergerak ke dalam dua kemungkinan nilai, baik naik 

atau turun (Sudding and Kalla, 2021). 

Penelitian ini merujuk pada penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh 

Setiady Ikhsani dan Yunieta Nainggolan dengan judul “Real Option Valuation of 

Coal Mining Project Using Binomial Lattice Model” yang dipublikasikan pada 

tahun 2021 melalui Asia Pasific Journal of Advanced Business and Social Studies. 

Penelitian tersebut mengkaji tentang perbedaan valuasi ekonomi sebuah tambang 

batubara secara keseluruhan dimana nilai cadangannya sudah didapatkan dan atau 

ditentukan terlebih dahulu. 

Dalam penelitian ini akan dilakukan kajian dan atau simulasi secara terbalik 

jika menggunakan model finansial dengan metode binomial lattice untuk 

mendapatkan nilai cadangan yang optimal dari suatu tambang, karena terminologi 
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cadangan adalah bagian dari sumberdaya batubara yang memiliki nilai ekonomis 

untuk dilakukan penambangan. Penelitian ini diharapkan menghasilkan nilai 

evaluasi suatu proyek yang lebih dalam karena memperhatikan variabel lain yang 

tidak terakomodir dalam metode DCF. Diharapkan kedepannya dengan 

menggunakan metode ini, pelaku usaha pada tambang terbuka batubara dapat 

memiliki alternatif dalam melakukan valuasi ekonomi terhadap cadangan batubara 

dengan menggunakan kombinasi antara metode DCF dengan kisi binomial, 

sehingga tujuan utama dari konservasi minerba dapat diimplementasikan. 

 

1.2 Perumusan Masalah 

Pada umumnya nilai cadangan total dari sebuah pit pada tambang terbuka 

batubara didapatkan dari pemilihan nilai NPV tertinggi dari keseluruhan hasil pit 

optimasi yang diperoleh melalui perangkat lunak dengan algoritma tertentu. Proses 

pit optimasi menghasilkan beberapa variasi bukaan pit dengan nilai cadangan yang 

berbeda berdasarkan kualitas produk jual batubara yang telah ditentukan dan nilai 

Break Even Stripping Ratio yang telah dihitung. Kualitas produk jual batubara 

didapatkan dari hasil komposit dari pemodelan geologi.  

NPV dari setiap hasil pit optimasi tersebut lazimnya disimulasikan dengan 

menggunakan aliran kas terdiskonto (Discounted Cash Flow) dengan memasukkan 

parameter biaya operasional, biaya kapital, pajak, tingkat suku bunga, royalti, dan 

harga jual. Biaya operasional dan biaya kapital dapat ditentukan dan/atau diestimasi 

secara deterministik sesuai dengan nilai kontrak penambangan yang bersifat site 

spesific. Perubahan biaya dapat diantisipasi dalam perhitungan discounted cash 

flow (DCF) dengan menerapkan persentase eskalasi tahunan dan analisis 

sensitivitas. Begitu juga dengan besaran pajak, tingkat suku bunga, dan royalti yang 

telah ditetapkan secara periodik melalui regulasi yang berlaku. Parameter-

parameter tersebut masih dapat dikontrol oleh pelaku usaha dan dapat 

diperhitungkan selama umur tambang. Sedangkan parameter harga jual batubara 

tidak dapat dikontrol oleh pelaku usaha. Harga jual dipengaruhi oleh kondisi pasar 

global sehingga bersifat sangat dinamis dan fluktuatif. 

Apabila terjadi penurunan harga jual batubara yang signifikan, pelaku usaha 

dapat mengambil keputusan untuk menunda ataupun menghentikan kegiatan 
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penambangan karena proyek dianggap tidak layak untuk diteruskan. Namun potensi 

permasalahan justru jika mengalami kondisi sebaliknya, dimana terjadi lonjakan 

harga jual yang signifikan, sehingga pelaku usaha tambang batubara berlomba-

lomba untuk meningkatkan produksi sebesar-besarnya yang tentunya bertujuan 

untuk meraup keuntungan yang lebih besar pada saat momentum harga jual yang 

sedang tinggi. Peningkatan produksi tersebut akan mengurangi umur tambang jika 

hanya mengandalkan cadangan yang telah diestimasi sebelumnya, atau berupaya 

untuk memperbesar pit. Dalam proses estimasi cadangan yang umum dilakukan 

saat ini masih menggunakan parameter nilai sekarang. Apabila terjadi lonjakan 

ataupun penurunan harga yang signifikan dan/atau terus menerus, menyebabkan 

nilai cadangan yang telah diestimasi dan batas optimum pit yang sudah dibuat 

menjadi tidak relevan lagi. 

Permasalahan akan muncul pada saat akan memperbesar pit, dimana dalam 

perencanaan sebelumnya pada area yang akan diperluas tersebut telah terdapat 

timbunan material penutup (out pit dump) dan/atau infrastruktur tetap sehingga 

mengakibatkan tingginya nibah pengupasan (stripping ratio) karena aktifitas 

rehandle material timbunan dan adanya biaya yang timbul akibat dari relokasi 

infrastruktur. Hal tersebut sudah banyak terjadi pada tambang-tambang batubara di 

Indonesia. Salah satu contoh tambang yang melakukan rehandle material timbunan 

dengan volume yang sangat besar adalah PT Berau Coal Blok Lati, sedangkan salah 

satu contoh tambang yang melakukan relokasi infrastruktur untuk perluasan 

tambang adalah PT Bukit Asam UPTE yang memindahkan atau membangun 

infrastruktur baru dikarenakan area town site akan ditambang. Kondisi-kondisi 

tersebut idealnya dapat dimitigasi lebih awal dengan melakukan pemilihan optimasi 

pit yang tepat.  

Pada umumnya perusahaan tambang batubara tidak dapat mengoptimalkan 

ultimate pit limit selama kegiatan operasional berjalan dikarenakan cadangan atau 

hasil pit optimasi yang dipilih berdasarkan hasil dari valuasi DCF dan hanya 

memperhatikan rentang sensitivitas net present value (NPV), namun tidak dapat 

merepresentasikan nilai cadangan yang dapat bertambah ataupun berkurang akibat 

fluktuasi harga jual batubara yang terjadi. Secara regulasi hal tersebut tidak sejalan 

dengan konsep konservasi mineral dan batubara. Dalam hal ini pit shell yang 
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dihasilkan dari proses pit optimasi dapat dianggap sebagai variabel tetap dengan 

seluruh parameter teknis yang menyertainya termasuk nilai cadangan dan stripping 

ratio. Sedangkan ultimate pit limit dapat dinyatakan sebagai variabel bebas 

dikarenakan dapat berubah sesuai dengan simulasi keekonomian yang dilakukan 

terhadap pit shell hasil optimasi tersebut. 

Berdasarkan identifikasi permasalahan di atas, dapat dirumuskan pertanyaan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Bagaimana menentukan harga jual yang akan digunakan dalam evaluasi 

keekonomian selama umur tambang berdasarkan Harga Batubara Acuan dan 

volatilitas fluktuasi harga jual dalam sepuluh tahun terakhir? 

2. Bagaimana melakukan pit optimasi untuk mendapatkan beberapa bukaan pit (pit 

shell) yang dapat mengantisipasi dan/atau mengakomodir apabila terjadinya 

lonjakan harga jual batubara dengan menggunakan metode Discounted Cash 

Flow (DCF) dan binomial lattice? 

3. Bagaimana menentukan cadangan dan bukaan pit yang optimal serta 

perbandingan nilai total cadangan yang diperoleh antara hasil valuasi pit shell 

optimum versi metode DCF dengan metode binomial lattice? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah: 

1. Melakukan perhitungan menggunakan formula HBA terbaru berdasarkan 

kualitas produk jual batubara untuk mendapatkan nilai Break Even 

Stripping Ratio (BESR) dan melakukan analisis volatilitas harga jual 

batubara berdasarkan fluktuasi harga dalam sepuluh tahun terakhir. 

2. Mendapatkan serangkaian bukaan pit (pit shell) dengan nilai cadangan total 

dan stripping ratio yang bervariasi melalui proses pit optimasi yang 

mengacu pada BESR, serta melakukan simulasi model DCF dan binomial 

lattice dari setiap pit shell. 

3. Melakukan pemilihan pit shell dengan nilai (value) tertinggi berdasarkan 

simulasi keekonomian DCF dan binomial lattice, untuk dijadikan ultimate 

pit limit dengan total nilai cadangan yang optimal. 
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1.4 Ruang Lingkup Penelitian 

Ruang lingkup dalam penelitian ini adalah: 

1. Penelitian dilakukan pada wilayah Izin Usaha Pertambangan (IUP) 

batubara PT Wiraduta Sejahtera Langgeng, di Kabupaten Muara Enim, 

Provinsi Sumatera Selatan. 

2. Data-data sekunder yang diperlukan dari aspek keekonomian seperti harga 

batubara acuan, risiko bisnis, dan pajak diperoleh dari publikasi 

Kementerian ESDM, Bank Indonesia, Badan Pusat Statistik, dan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku di Indonesia. 

3. Data teknis, biaya kapital, dan biaya operasional diperoleh secara langsung 

dari pihak pemegang IUP dan/atau perusahaan jasa di PT WSL. 

4. Pengolahan data dan perhitungan dalam penelitian ini difokuskan hanya 

pada pit optimasi, pembuatan model ekonomi DCF, proses real option dan 

binomial lattice, sampai dengan penentuan pit shell akhir. 

5. Perhitungan peralatan tambang dibatasi hanya sampai kebutuhan unit dan 

tidak dilakukan perhitungan biaya peralatan secara rinci karena satuan 

biaya penambangan akan diperoleh secara langsung dari pemegang IUP 

atau perusahaan jasa pertambangan berdasarkan nilai kontrak aktual. 

6. Penelitian tidak mempertimbangkan faktor sosial. Biaya program 

pemberdayaan masyarakat (PPM) tidak dihitung secara terpisah, 

melainkan sudah termasuk dalam biaya operasional per ton batubara 

berdasarkan dokumen, laporan, dan/atau kajian dari perusahaan yang telah 

disetujui pemerintah. 

7. Biaya pengelolaan dan pemantauan lingkungan serta biaya reklamasi dan 

pascatambang tidak dihitung secara terpisah, melainkan sudah termasuk 

dalam biaya operasional per ton batubara berdasarkan dokumen, laporan, 

dan/atau kajian dari perusahaan yang telah disetujui pemerintah. 

8. Biaya-biaya terkait keselamatan pertambangan (KP) tidak dihitung secara 

terpisah, melainkan sudah termasuk dalam biaya operasional per ton 

batubara berdasarkan dokumen, laporan, dan/atau kajian dari perusahaan 

yang telah disetujui pemerintah. 
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1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara akademik 

maupun praktis sebagaimana berikut: 

1. Manfaat akademis dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap sektor pertambangan berdasarkan pengembangan dari penelitian-

penelitian terdahulu yang mengkaji tentang metode real option dengan 

penyesuaian terhadap kondisi dan regulasi yang berlaku saat ini. 

2. Dari segi aplikasi dalam pengusahaan tambang terbuka batubara, penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan masukan berupa alternatif kepada perusahaan 

pertambangan khususnya IUP batubara dalam melakukan valuasi keekonomian 

tambang dengan mempertimbangkan potensi perubahan harga jual yang sangat 

mungkin terjadi sehingga mempengaruhi nilai cadangan dari IUP tersebut. 

3. Dari sisi pemenuhan terhadap regulasi, diharapkan penelitian ini dapat 

mendukung dan mewujudkan upaya dalam konservasi mineral dan batubara. 
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