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ABSTRAK 

 

Elgi Alam Pangestu, 2018. “Analisis Fleksibilitas Ekonomi Menggunakan Black-

Scholes Merton Formula Pada Proyek Tambang Bijih Besi”. Skripsi. 

Padang: Program Studi S1 Teknik Pertambangan, Fakultas Teknik 

Universitas Negeri Padang. 

 

  

Potensi sumberdaya mineral tersebar luas di wilayah Sumatera Barat. 

Salah satunya yaitu komoditas bijih besi. PT. Sumber Minera Bersama merupakan 

perusahaan swasta nasional yang memiliki Wilayah Izin Usaha Pertambangan 

(WIUP) seluas 587,7 Ha yang terletak di Nagari Binjai, Kabupaten Pasaman. Saat 

ini perusahaan belum melakukan tahapan konstruksi dan tahapan penambangan. 

Berdasarkan hasil studi kelayakan, proyek penambangan bijih besi layak dari segi 

aspek teknis maupun aspek ekonomis. Akan tetapi, proyek masih tertunda akibat 

proses perizinan. 

Dalam kajian kelayakan ekonomi tambang menggunakan metode 

Discounted Cash Flow (DCF) memiliki resiko ekonomi. Metode DCF hanya 

mencantumkan resiko tunggal, yaitu resiko suku bunga. Tertundanya proyek 

penambangan bijih besi dari jadwal yang direncanakan akan sangat 

mempengaruhi nilai aliran kas proyek karena memiliki faktor-faktor 

ketidakpastian. Faktor-faktor ketidakpastian ekonomi seperti suku bunga, biaya 

kapital, biaya akibat penundaan proyek, volatilitas harga bijih besi, nilai asset 

pokok dan jangka waktu proyek dihitung secara kuantitatif menggunakan 

persamaan matematis Black-Scholes-Merton (BSM) Formula. Tujuan dari 

perhitungan tersebut yaitu untuk mengukur secara kuantitatif faktor-faktor 

ketidakpastian ekonomi. Agar resiko-resiko ekonomi dapat dikelola dengan baik 

berdasarkan hasil perhitungan secara matematis. 

Berdasarkan hasil perhitungan, diperoleh nilai NPV menggunakan 

metode Discounted Cash Flow sebesar Rp. 384.410.329.525. Parameter-

parameter Black-Scholes-Merton (BSM) Formula: Volatilitas Harga Komoditas 

(σ
2
)=4,5%, Risk Free Rate (r)=7,61%, Nilai Aset Pokok (S)=Rp. 

493.178.856.998,86, Biaya Kapital (K)=Rp. 16.213.165.807, dan Loss of 

Opportunities (γ)=3,28%. Maka diperoleh nilai eNPV sebesar Rp. 

539.768.362.897,60 dengan Nilai Opsi (C) sebesar Rp. 155.358.033.372,49. 

Parameter-parameter tersebut diuji menggunakan analisis sensitivitas untuk 

mengetahui parameter yang sensitiv terhadapa kenaikan harga. Hasil analisis 

sensitivitas menunjukan bahwa Nilai Opsi (C) berbanding lurus dengan kenaikan 

Nilai Aset Pokok (S) dan Risk Free Rate (r). Sementara itu, Nilai Opsi (C) 

berbanding terbalik dengan Biaya Kapital, Loss of Opportunities, dan Jangka 

Waktu Proyek (t). Nilai Volatilitas Komoditas (σ
2
) tidak memberikan pengaruh 

terhadap Nilai Opsi (C). 

 

Kata kunci: Black-Scholes-Merton Formula, investasi tambang, bijih besi 
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ABSTRACT 

 

Elgi Alam Pangestu, 2018. “Analysis Flexibility of Economy Using Black-

Scholes-Merton Formula On Iron Mining Project.” Thesis. Padang: 

S1 Mining Engineering Program, Faculty of Engineering, State 

University of Padang. 

 

The potential of mineral resources is spread widely in West Sumatra. 

One of most prospecting mineral in the region is iron ore. PT. Sumber Minera 

Bersama is a national private firm that has acquired Mining Concession Permit 

(WIUP) for 587,7 Ha located in Binjai Village, Regency of Pasaman. Today, the 

firm still does not continue to move to next stage such as construction stage and 

mining operation stage. Based on preliminary study results, the project is feasible 

both on technical aspects and economical aspects. But also, the project is still 

delayed because of Mining Operation Permit (IUP OP) process. 

In mining economic feasibility study that using Discounted Cash Flow 

(DCF) method has economic risks. DCF method only attaches single risk which is 

risk rate. The delayed project from schedule that has already been planned will 

affect cash flow value of the project because it has intangible factors. The 

intangible factors such as risk free rate, capital budget, cost of delay, volatility of 

iron ore price, value of underlying asset, and project time period are calculated 

quantitatively using mathematical equation Black-Scholes-Merton (BSM) 

Formula. Those calculations aim to measure the intangible factors quantitatively. 

So that the intangible factors can be managed so well based on calculation 

results. 

Based on calculation results, NPV value using Discounted Cash Flow 

(DCF) is obtained that amount Rp. 384.410.329.525. The parameters of Black-

Scholes-Merton (BSM) Formula has value amount: Volatility of Commodity Price 

(σ
2
)=4,5%, Risk Free Rate (r)=7,61%, Value of Underlying Asset (S)=Rp. 

493.178.856.998,86, Capital Budget (K)=Rp. 16.213.165.807, and Loss of 

Opportunities (γ)=3,28%. So that the value of eNPV is Rp. 539.768.362.897,60 

with Option Value (C) amount Rp. 155.358.033.372,49. Those parameters are 

tested using sensitivity analysis in order to know most sensitive parameters into 

the increment price. Sensitivity analysis shows that Option Value (C) is directly 

proportional to the increment of Value of Underlying Asset (S) and Risk Free Rate 

(r). Meanwhile the Option Value (C) is inversely proportional to Capital Budget 

(K), Loss of Opportunities (γ), and Project Time Period (t). The increment 

Volatility of Commodity Price does not influence Option Value (C). 

 

Keywords: Black-Scholes-Merton Formula, mine investment, iron ore 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Prospek komoditi tambang di wilayah Sumatera Barat tergolong 

melimpah dengan persebaran sumber daya mineral yang luas. Salah satu 

daerah yang sangat prospek untuk bahan galian bijih besi yaitu Nagari Binjai, 

Kabupaten Pasaman, Sumatera Barat. Prospek tambang tersebut dikelola oleh 

perusahaan tambang swasta nasional PT. Sumber Minera Bersama. Dari segi 

aspek teknis dengan berpedoman pada hasil eksplorasi yang telah 

dilaksanakan, proyek ini layak untuk ditindaklanjuti. Kegiatan rencana operasi 

produksi bijih besi pada wilayah seluas 581,7 Ha dilakukan dengan sistem 

tambang terbuka (open pit mine). 

Selain aspek teknis, aspek geologi dan aspek teknologi, perusahaan 

telah melakukan kajian kelayakan ekonomis. Dari segi aspek ekonomis, 

proyek tambang bijih besi di Nagari Binjai dinyatakan layak dilaksanakan. 

Perusahaan merencanakan untuk tahap konstruksi fasilitas penambangan 

dilaksanakan pada tahun 2016, sehingga pada tahun 2017 tahapan operasi 

produksi sudah dimulai. Akan tetapi, perencanaan tahapan penambangan di 

luar dugaan awal seiring dengan terlambatnya jadwal untuk kegiatan 

konstruksi fasilitas penambangan. Hal ini disebabkan oleh proses perizinan 

yang membutuhkan waktu yang sangat lama. Tertundanya jadwal konstruksi 

dan jadwal produksi akan mengakibatkan perubahan terhadap aliran kas 

perusahaan. Fluktuasi harga bijih besi dan nilai tukar mata uang dollar 
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terhadap mata uang rupiah akan mempengaruhi besaran nilai pendapatan 

maupun nilai pengeluaran. Sehingga proyek ini mempunyai nilai fleksibilitas 

ekonomi yang harus diperhitungkan secara matematis agar proyek ini tetap 

menguntungkan. 

Analisis kelayakan investasi yang dilakukan oleh perusahaan tidak 

menyertakan kemungkinan-kemungkinan fleksibilitas ekonomi atau 

kemungkinan faktor-faktor resiko yang tidak pasti. Hal ini dapat dilihat dari 

perhitungan kelayakan investasi yang telah dilakukan perusahaan dengan 

hanya mencantumkan faktor suku bunga sebagai resiko tunggal. Proyek 

tambang bijih besi di Nagari Binjai yang dikelola oleh perusahaan diduga 

memiliki fleksibilitas ekonomi yang ditandai oleh adanya faktor-faktor 

ketidakpastian seperti suku bunga, biaya kapital, biaya akibat penundaan 

proyek, dan lain sebagainya. Faktor-faktor ketidakpastian tersebut dapat 

mempengaruhi nilai aliran kas perusahaan. Jika perusahaan tidak melakukan 

kebijakan finansial yang tidak didasari dengan pengukuran kuantitatif 

terhadap faktor-faktor ketidakpastian, maka kemungkinan berkurangnya 

keuntungan proyek akan terjadi. Sehingga perusahaan dapat mengeluarkan 

modal yang lebih besar dari investasi awal. 

Hal yang terpenting dalam sebuah proyek penambangan yaitu aspek 

ekonomi. Karena salah satu karakteristik industri penambangan yaitu 

membutuhkan modal besar dan resiko yang tinggi. Keputusan investasi 

modal akan mempunyai dampak jangka pendek dan jangka panjang bagi 
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kelangsungan perusahaan untuk dapat berkompetisi ataupun untuk tetap 

berproduksi. Keputusan investasi yang salah tidak saja dapat mengurangi 

keuntungan perusahaan tetapi juga dapat menghentikan kegiatan perusahaan. 

Keputusan investasi modal mempunyai dua bentuk tindakan utama, yaitu 

mengalokasikan sejumlah modal untuk investasi proyek tertentu atau untuk 

menyediakan aset produksi. Yang kedua yaitu, mendapatkan sejumlah modal 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Sangat penting untuk dilakukannya penelitian mengenai seluruh 

aspek investasi proyek penambangan, termasuk faktor-faktor ketidakpastian 

yang dapat diukur secara kuantitatif menggunakan model matematis.  Oleh 

karena itu, penulis mengambil topik skripsi “Analisis Fleksibilitas 

Ekonomi Menggunakan Black-Scholes-Merton Formula Pada Proyek 

Tambang Bijih Besi”. 

B. Identifikasi Masalah 

Dalam merencanakan sebuah proyek penambangan harus 

mempertimbangkan aspek teknis (aspek geologi dan aspek teknologi) dan 

aspek non-teknis (aspek ekonomi, aspek politik, dan aspek sosial budaya 

masyarakat). Rencana proyek penambangan bijih besi oleh perusahaan telah 

dilaksanakan sejak tahun 2006, dan pada tahun 2008 telah dilakukan kegiatan 

eksplorasi. Terdapat beberapa permasalahan yang dapat diidentifikasi yaitu 

sebagai berikut: 
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1. Belum diketahui secara pasti faktor-faktor intangible yang sangat 

mempengaruhi aliran kas proyek penambangan bijih besi. 

2. Harga komoditas dan nilai tukar mata uang berubah setiap waktu. 

3. Belum adanya pengukuran secara kuantitatif untuk menghitung faktor-

faktor ketidakpastian investasi. 

4. Keputusan-keputusan investasi yang dipengaruhi oleh adanya faktor 

intangible tidak dengan perhitungan matematis. 

5. Belum adanya identifikasi kemungkinan resiko-resiko investasi akibat dari 

perhitungan faktor-faktor ketidakpastian investasi. 

C. Batasan Masalah 

Untuk memfokuskan penelitian ini, maka perlu dilakukan pembatasan 

masalah. Adapun batasan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Data yang digunakan merupakan aliran kas Tambang Bijih Besi site Binjai 

PT. Sumber Minera Bersama. 

2. Pengukuran faktor-faktor ketidakpastian menggunakan model matematis 

Black – Scholes – Merton Formula. 

3. Penelitian ini mengidentifikasi resiko-resiko investasi yang akan dihadapi 

di masa yang akan datang. 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah dan batasan masalah yang telah 

diuraikan maka muncul pertanyaan antara lain: 



5 
 

1. Berapa nilai Net Present Value (NPV) menggunakan metode Discounted 

Cash Flow dan nilai eNPV dari Real Option Valuation dengan metode 

Black Scholes Merton Formula ? 

2. Faktor-faktor ketidakpastian apa saja yang mempengaruhi aliran kas pada 

PT. Sumber Minera Bersama ? 

3. Resiko apa saja yang akan dihadapi perusahaan ? 

E. Tujuan Penelitian 

Tujuan dilakukannya penelitian ini diantaranya sebagai berikut: 

1. Mendapatkan hasil kelayakan investasi dari nilai NPV dan eNPV yang 

diperoleh.  

2. Mendapatkan parameter-parameter fleksibilitas ekonomi yang 

mempengaruhi aliran kas perusahaan. 

3. Mendapatkan gambaran resiko yang akan dihadapi perusahaan. 

F. Manfaat Penelitian 

Dengan dilakukannya penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

kontribusi berupa informasi bagi perusahaan sebagai referensi untuk 

menentukan keputusan strategis dalam menghadapi resiko-resiko ekonomi 

yang akan dialami oleh perusahaan di masa yang akan datang. Adapun 

manfaat bagi peneliti yaitu mengaplikasikan pengetahuan teoritis yang 

diperoleh di bangku perkuliahan untuk memecahkan kasus-kasus ekonomi dan 

investasi pertambangan. Juga sebagai bekal saat memasuki dunia kerja, 

sehingga mempunyai nilai tambah bagi peneliti. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan analisis hasil perhitungan dan pembahasan di Bab IV, 

maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Nilai Net Present Value (NPV) berdasarkan Discounted Cash Flow (DCF) 

sebesar Rp. 384.410.329.525 dan nilai eNPV dengan metode Black-

Scholes-Merton Formula sebesar Rp. 539.768.362.897, sehinga proyek 

tambang bijih besi site Binjai PT. Sumber Minera Bersama dinyatakan 

layak. 

2. Faktor ketidakpastian yang mempengaruhi nilai aliran kas tambang bijih 

besi PT. Sumber Minera Bersama yaitu: 

a. Nilai aset pokok dan risk free rate menyebabkan nilai opsi beli 

menguat.  

b. Biaya kapital, loss of opportunities, dan jangka waktu proyek 

menyebabkan nilai opsi beli melemah.  

c. Volatilitas harga bijih besi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai opsi. 

d. waktu proyek bertambah lama. 

3. Kemungkinan resiko yang akan dihadapi perusahaan adalah expected risk, 

risk event, dan risk loss.  

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian, penulis memiliki saran-saran terhadap 

perusahaan sebagai berikut: 
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1. Perusahaan sebaiknya mempercepat tahapan perizinan dan konstruksi, 

agar proyek dapat cepat berproduksi dan terhindar dari naiknya biaya 

akibat penundaan proyek yang tinggi. 

2. Fluktuasi komoditas bijih besi cenderung stabil, akan tetapi perusahaan 

sebaiknya mengoptimalkan cadangan tertambang untuk mengimbangi 

biaya operasional dan pendapatan. 
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