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This study aims to analyze the financial performance of refurbishment and 

uprating alternatives and determine investment alternatives based on an 

incremental capital budgeting approach. The analysis method used is capital 

budgeting with Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), and 

Discounted Payback Period (DPP) indicators. Furthermore, because both 

alternatives are mutually exclusive, an Incremental IRR analysis is conducted to 

evaluate additional investment in the uprating alternative compared to the 

refurbishment alternative. Sensitivity analysis is also conducted with a 

deterministic approach to changes in CAPEX, OPEX, and revenue to determine 

the effect of parameter changes on the NPV value and to determine the limit of 

parameter changes that cause the NPV to become negative. The results show that 

both investment alternatives produce financial performance that meets the 

evaluation criteria under basic conditions. The results of the sensitivity analysis 

indicate that revenue is the most sensitive parameter to changes in the NPV value 

in both alternatives. Based on the switching value, the refurbishment alternative 

has a greater tolerance limit for increases in CAPEX and decreases in revenue, 

namely CAPEX increases by up to 76% and revenue decreases by up to 17% 

before the NPV becomes negative. Meanwhile, the uprating alternative yields a 

negative NPV when CAPEX increases by 27% and revenue decreases by 14%. In 

terms of OPEX, the uprating alternative has a tolerance limit of 38%, while the 

refurbishment alternative has a tolerance limit of 33%. The incremental analysis 

results show an Incremental IRR of 6.82%, higher than the MARR of 6.49%. 

Thus, the additional investment in the uprating alternative still generates an 

additional rate of return above the minimum required rate of return, albeit by a 

relatively limited margin. 

Kata Kunci: Abstrak 
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Capital Budgeting; 

Analisis Incremental 

Analisis Sensitivitas. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja finansial alternatif refurbish 

dan uprating serta menentukan alternatif investasi berdasarkan pendekatan 

penganggaran modal inkremental. Metode analisis yang digunakan adalah capital 

budgeting dengan indikator Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return 

(IRR), dan Discounted Payback Period (DPP). Selanjutnya, karena kedua 

alternatif bersifat mutually exclusive, dilakukan analisis Incremental IRR untuk 

mengevaluasi tambahan investasi pada alternatif uprating dibandingkan alternatif 

refurbish. Analisis sensitivitas juga dilakukan dengan pendekatan deterministik 

terhadap perubahan CAPEX, OPEX, dan revenue untuk mengetahui pengaruh 

perubahan parameter terhadap nilai NPV serta menentukan batas perubahan 

parameter yang menyebabkan NPV menjadi negatif.Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kedua alternatif investasi menghasilkan kinerja finansial 



 

557 

yang memenuhi kriteria evaluasi pada kondisi dasar. Hasil analisis sensitivitas 

menunjukkan bahwa revenue merupakan parameter yang paling sensitif terhadap 

perubahan nilai NPV pada kedua alternatif. Berdasarkan nilai switching value, 

alternatif refurbish memiliki batas toleransi yang lebih besar terhadap kenaikan 

CAPEX dan penurunan revenue, yaitu CAPEX meningkat hingga 76% dan 

revenue menurun hingga 17% sebelum NPV menjadi negatif. Sementara itu, 

alternatif uprating menghasilkan NPV negatif ketika CAPEX meningkat hingga 

27% dan revenue menurun hingga 14%. Pada parameter OPEX, alternatif 

uprating memiliki batas toleransi sebesar 38%, sedangkan alternatif refurbish 

sebesar 33%. Hasil analisis inkremental menunjukkan nilai Incremental IRR 

sebesar 6,82%, lebih tinggi dibandingkan MARR sebesar 6,49%. Dengan 

demikian, tambahan investasi pada alternatif uprating masih menghasilkan 

tingkat pengembalian tambahan di atas tingkat pengembalian minimum yang 

disyaratkan, meskipun dengan margin yang relatif terbatas. 

 

Pendahuluan 

Indonesia terus mendukung transisi menuju energi bersih dan rendah karbon sesuai 

target bauran Energi Baru Terbarukan (EBT) sebesar 23% pada tahun 2025 dan minimal 31% 

pada tahun 2050 (Kementerian ESDM, 2017). Sehingga dalam konteks tersebut, upaya untuk 

menjaga kontinuitas pasokan energi serta meningkatkan efisiensi pembangkitan menjadi 

semakin penting. PLTA Ir. H. Djuanda merupakan pembangkit listrik tenaga air yang 

memanfaatkan energi potensial dari air Waduk Jatiluhur dengan mengoperasikan 6 unit 

pembangkit dengan total kapasitas daya 187,5 MW(Amrozi, Parikesit et al., 2025).  

Pada 02 Desember 2022, Unit 6 mengalami partial discharge dan tidak dapat beroperasi. 

Hasil Initial Inspection menunjukkan bahwa Unit 6 hanya bisa dioperasikan maksimal 25% 

dari daya nominal dengan risiko terjadi kapitasi pada turbin (vibrasi tinggi). Pemeriksaan 

lanjutan melalui Generator Assessment Test Report (November – Desember 2023) Unit 6 

dinyatakan tidak layak operasi. 

Kerusakan ini berdampak pada penurunan kapasitas terpasang dan berkurangnya 

jumlah produksi listrik PLTA Ir. H. Djuanda. Kondisi idle pada Unit 6 mendasari adanya 

keputusan investasi strategis agar kapasitas pembangkitan dan unit dapat beroperasi kembali.  

Berdasarkan hasil kajian PT Indra Karya serta diskusi teknis dengan HEPP-M/E 

Principles (Alstom, Voith, Andritz), terdapat dua alternatif penanganan, yaitu Refurbish dan 

Uprating. Kedua alternatif tersebut menimbulkan adanya gap yang signifikan dari sisi biaya, 

lingkup pekerjaan, jangka waktu pelaksanaan, serta manfaat yang akan dihasilkan. Alternatif 

refurbish tidak dilakukann peningkatan kapasitas daya, yaitu kapasitas akan tetap pada 25 MW, 

sedangkan Uprating dilakukan peningkatan kapasitas daya menjadi ≥32,5 MW (identik dengan 

unit lainnya). Refurbish memerlukan estimasi biaya sebesar Rp134,48 Miliar dan Uprating 

memerlukan estimasi biaya sebesar Rp430,08 Miliar.  

Oleh karena itu, diperlukan evaluasi finansial secara objektif melalui pendekatan 

Capital Budgeting, yang dalam penelitian ini menggunakan indikator Net Present Value 

(NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan Discounted Payback Period (DPP).  

Alternatif investasi proyek antara Refurbish dan Uprating ini bersifat mutually 

exclusive, yaitu hanya satu dari kedua alternatif tersebut yang dapat dipilih untuk dilaksanakan. 

Maka diperlukan Analisis Inkremental yang kemudian menggunakan metode IRR Inkremental, 

untuk membandingkan manfaat tambahan (incremental benefit) dengan biaya tambahan 
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(incremental cost) antara kedua alternatif. Sehingga dapat dinilai apakah investasi tambahan 

yang diperlukan untuk Uprating sebanding dengan manfaat ekonomi yang dihasilkan. 

Selain evaluasi finansial dasar, proyek pembangkitan listrik memiliki tingkat 

ketidakpastian tinggi, khususnya pada variabel CAPEX, OPEX, dan revenue/pendapatan. 

Perubahan pada variabel-variabel tersebut dapat memengaruhi hasil analisis. Oleh karena itu, 

penelitian ini juga memasukkan analisis sensitivitas untuk menilai ketahanan keputusan 

investasi terhadap variasi kondisi finansial.  

Urgensi penelitian ini didasarkan pada kebutuhan mendesak untuk memulihkan 

kapasitas terpasang Unit 6 PLTA Ir. H. Djuanda yang saat ini tidak beroperasi. Kondisi idle 

pada Unit 6 tidak hanya mengurangi kapasitas pembangkitan tetapi juga berdampak pada 

hilangnya pendapatan penjualan listrik dan menurunnya kontribusi PLTA terhadap sistem 

kelistrikan Jawa–Madura-Bali. International Energy Agency (IEA) (2021) menekankan bahwa 

peningkatan kapasitas PLTA melalui modernisasi merupakan salah satu strategi kunci untuk 

mendukung transisi energi dan mencapai target emisi rendah karbon . Dalam konteks kebijakan 

nasional, keputusan investasi pada Unit 6 PLTA Ir. H. Djuanda juga sejalan dengan upaya 

pemerintah Indonesia untuk meningkatkan bauran energi terbarukan dan mengurangi 

ketergantungan pada energi fosil. 

Kebaruan (novelty) dari penelitian ini terletak pada penggunaan pendekatan 

penganggaran modal inkremental yang mengintegrasikan analisis NPV, IRR, DPP, analisis 

sensitivitas dengan metode switching value, serta Incremental IRR untuk membandingkan dua 

alternatif investasi yang bersifat mutually exclusive. Penelitian ini juga menggunakan 

pendekatan deterministik dalam analisis sensitivitas untuk mengidentifikasi parameter yang 

paling sensitif terhadap perubahan nilai NPV serta menentukan batas toleransi perubahan 

parameter sebelum investasi menjadi tidak layak. Pendekatan ini berbeda dari penelitian 

sebelumnya yang umumnya hanya menggunakan satu atau dua indikator evaluasi tanpa analisis 

sensitivitas dan inkremental yang komprehensif. Selain itu, penelitian ini juga 

mempertimbangkan konteks operasional waduk multipurpose dan implikasi strategis terhadap 

pengembangan energi terbarukan. 

Dengan demikian, penelitian ini berfokus pada analisis finansial investasi Unit 6 PLTA 

Ir. H. Djuanda untuk membandingkan dua alternatif. Hasil penelitian diharapkan mampu 

memberikan dasar pertimbangan yang komprehensif dan terukur bagi manajemen dalam 

menentukan pilihan strategi investasi, dengan tetap mempertimbangkan aspek teknis, strategis, 

dan kebijakan perusahaan. 

 

Metode Penelitian 

Pengumpulan Data 

Tahap selanjutnya dalam penelitian ini adalah pengumpulan data primer dan sekunder, sehingga 

proses pengumpulan data dilakukan dengan cara mengajukan permohonan data kepada instansi terkait 

yaitu Perum Jasa Tirta II selaku pengelola Waduk dan PLTA Ir. H. Djuanda. Data primer dan sekunder 

yang diperlukan adalah sebagai berikut: 
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Tabel 1 Inventarisasi Data 

No. Data Jenis Data Sumber Data 

1 Data teknis dan hasil asesmen teknis 

Unit 6 PLTA Ir. H. Djuanda 

Sekunder Perum Jasa Tirta II 

2 Data biaya aktual proyek 

- Biaya investasi 

- Biaya operation & 

maintenance 

Sekunder Perum Jasa Tirta II 

3 Estimasi peningkatan kapasitas daya Sekunder Perum Jasa Tirta II 

4 Laporan keuangan Sekunder Perum Jasa Tirta II 

5 Data historis produksi listrik Sekunder Perum Jasa Tirta II 

6 Risk-free rate Sekunder Bank Indonesia 

7 Expected market return dan 

Koefisien Beta 

Sekunder Dataset Damodaran 

 

Hasil dan Pembahasan 

Ringkasan hasil analisis investasi pada alternatif refurbish dan uprating dapat dilihat 

pada Tabel 2. Berdasarkan hasil tersebut, kedua alternatif investasi menunjukkan karakteristik 

finansial yang berbeda baik dari sisi kebutuhan investasi awal, tingkat pengembalian investasi, 

sensitivitas terhadap perubahan parameter, maupun manfaat finansial yang dihasilkan selama 

masa investasi proyek berlangsung. 

 

Tabel 2 Perbandingan Hasil Analisis Investasi Refurbish dan Uprating 

No. Parameter Refurbish Uprating 

1 MARR 6,49% 
 

2 CAPEX Rp 134.483.840.430 Rp 430.079.784.173 

3 NPV Rp 89.910.049.246 Rp 99.855.020.208 

4 IRR 20,31% 9,17% 

5 DPP 5,59 Tahun 20,14 Tahun 

6 Sensitivitas 1. Revenue2. OPEX3. CAPEX 1. Revenue2. CAPEX3. OPEX 

7 Incremental IRR 6,82% 
 

 

Berdasarkan hasil analisis NPV, alternatif uprating menghasilkan nilai NPV yang 

lebih besar dibandingkan alternatif refurbish. Hal tersebut menunjukkan bahwa alternatif 

uprating mampu menghasilkan manfaat finansial total yang lebih besar selama masa investasi 

proyek berlangsung. 

Namun demikian, hasil analisis IRR menunjukkan bahwa alternatif refurbish memiliki 

nilai IRR yang lebih tinggi dibandingkan alternatif uprating. Kondisi tersebut menunjukkan 

bahwa alternatif refurbish memiliki tingkat efisiensi pengembalian investasi yang lebih baik 

terhadap modal yang diinvestasikan dibandingkan alternatif uprating. 

Selain itu, hasil analisis DPP menunjukkan bahwa alternatif refurbish memiliki 

periode pengembalian investasi yang lebih cepat dibandingkan alternatif uprating. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa alternatif refurbish memiliki risiko pengembalian modal yang relatif lebih 

rendah dibandingkan alternatif uprating karena waktu pengembalian investasi yang lebih 

singkat. 

Hasil analisis sensitivitas menunjukkan bahwa parameter pendapatan (revenue) 

merupakan parameter yang paling sensitif terhadap perubahan nilai NPV pada kedua alternatif. 

Hal ini disebabkan karena pendapatan merupakan komponen utama arus kas masuk proyek. 
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Perubahan pada pendapatan, baik akibat perubahan produksi listrik maupun tarif tenaga listrik, 

akan langsung memengaruhi kemampuan proyek dalam menghasilkan arus kas bersih.  

Berdasarkan hasil switching value, alternatif refurbish menunjukkan tingkat 

ketahanan finansial yang lebih baik dibandingkan alternatif uprating. Alternatif refurbish baru 

menghasilkan NPV negatif ketika CAPEX meningkat sebesar 76%, OPEX meningkat sebesar 

33%, atau pendapatan menurun sebesar 17%. Sementara itu, alternatif uprating menghasilkan 

NPV negatif ketika CAPEX meningkat sebesar 27%, OPEX meningkat sebesar 38%, atau 

pendapatan menurun sebesar 14%. Hasil ini menunjukkan bahwa alternatif uprating lebih 

rentan terhadap perubahan biaya investasi, biaya operasional, maupun penurunan pendapatan. 

Meskipun demikian, hasil analisis inkremental menunjukkan bahwa nilai Incremental 

IRR sebesar 6,82% masih lebih besar dibandingkan MARR sebesar 6,49%. Hal ini 

menunjukkan bahwa tambahan investasi pada alternatif uprating masih mampu menghasilkan 

tingkat pengembalian tambahan yang memenuhi tingkat pengembalian minimum yang 

disyaratkan. Dengan demikian, secara inkremental, tambahan investasi pada alternatif uprating 

masih dapat diterima. 

Namun, selisih antara Incremental IRR dan MARR relatif kecil, yaitu sebesar 0,33%. 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa keputusan investasi pada alternatif uprating memiliki 

margin pengembalian tambahan yang terbatas. Meskipun tambahan investasi uprating masih 

dapat diterima secara inkremental, alternatif tersebut memiliki tingkat sensitivitas yang lebih 

tinggi terhadap perubahan parameter investasi dibandingkan alternatif refurbish. 

Implikasi Manajerial 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi manajerial terhadap proses pengambilan 

keputusan investasi pada Unit 6 PLTA Ir. H. Djuanda. Implikasi tersebut tidak hanya berkaitan 

dengan aspek finansial, tetapi juga mencakup aspek operasional pembangkit, pengelolaan 

risiko, fungsi multipurpose waduk, serta kontribusi terhadap pengembangan energi baru 

terbarukan. Oleh karena itu, hasil analisis investasi perlu dipahami sebagai dasar evaluasi yang 

bersifat komprehensif, tidak hanya berdasarkan indikator finansial, tetapi juga berdasarkan 

konsekuensi teknis dan strategis dalam pengelolaan aset pembangkit. 

a. Implikasi terhadap Pengambilan Keputusan dan Pengelolaan Risiko Finansial 

Hasil analisis menunjukkan bahwa Alternatif refurbish memiliki kebutuhan investasi 

awal yang lebih rendah, periode pengembalian investasi yang lebih cepat, serta tingkat 

ketahanan finansial yang lebih baik terhadap perubahan parameter investasi. Sementara itu, 

alternatif uprating membutuhkan investasi awal yang lebih besar, tetapi memberikan potensi 

peningkatan kapasitas pembangkit dan manfaat operasional yang lebih luas dalam jangka 

panjang. 

Dari sisi finansial, hasil analisis inkremental menunjukkan bahwa tambahan investasi 

pada alternatif uprating masih menghasilkan Incremental IRR sebesar 6,82%, atau sedikit lebih 

tinggi dibandingkan nilai MARR sebesar 6,49%. Kondisi ini menunjukkan bahwa tambahan 

investasi pada alternatif uprating masih dapat diterima secara finansial, meskipun margin 

pengembaliannya relatif terbatas. 

Hasil analisis sensitivitas menunjukkan bahwa pendapatan merupakan parameter yang 

paling berpengaruh terhadap perubahan nilai NPV pada kedua alternatif investasi. Hal ini 

menunjukkan bahwa keberhasilan proyek sangat dipengaruhi oleh kemampuan pembangkit 

dalam mempertahankan produksi listrik dan pendapatan penjualan tenaga listrik selama masa 
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investasi. Dalam konteks PLTA, produksi listrik sangat dipengaruhi oleh kondisi hidrologi, 

pola operasi waduk, kebutuhan pelepasan air ke hilir, dan keandalan unit pembangkit. 

Apabila alternatif uprating dipertimbangkan, manajemen perlu memperkuat mekanisme 

pengendalian risiko, terutama pada aspek pengendalian CAPEX, pengelolaan OPEX, serta 

validasi proyeksi pendapatan. Kenaikan biaya investasi atau penurunan pendapatan yang tidak 

terkendali dapat menyebabkan penurunan nilai investasi secara signifikan. 

b. Implikasi terhadap Preferensi Risiko Stakeholder 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi antara alternatif refurbish dan 

uprating tidak hanya menghasilkan perbedaan dari sisi indikator finansial, tetapi juga 

menunjukkan adanya perbedaan karakteristik risiko dan orientasi manfaat. Alternatif refurbish 

memiliki keunggulan pada tingkat pengembalian investasi yang lebih tinggi, periode 

pengembalian yang lebih cepat, serta ketahanan finansial yang lebih baik terhadap perubahan 

parameter investasi. Sebaliknya, alternatif uprating memiliki keunggulan pada nilai NPV yang 

lebih besar, peningkatan kapasitas pembangkit, fleksibilitas operasi, serta kesesuaian dengan 

arah strategis pengembangan energi baru terbarukan. Namun demikian, hasil analisis 

inkremental menunjukkan bahwa selisih antara Incremental IRR dan MARR relatif kecil, yaitu 

sebesar 0,33%. Kondisi ini menunjukkan bahwa alternatif uprating masih dapat diterima secara 

finansial, tetapi memiliki ruang toleransi yang terbatas terhadap perubahan asumsi investasi. 

Dengan demikian, keputusan investasi perlu mempertimbangkan preferensi risiko 

stakeholder. Apabila perusahaan lebih menekankan pada efisiensi pengembalian modal, 

periode pengembalian yang cepat, dan ketahanan terhadap risiko perubahan parameter, maka 

alternatif refurbish menjadi pilihan yang lebih konservatif. Namun, apabila perusahaan lebih 

berorientasi pada peningkatan kapasitas, optimalisasi aset jangka panjang, fleksibilitas operasi 

pembangkit, dan nilai strategis terhadap pengembangan energi terbarukan, maka alternatif 

uprating dapat dipertimbangkan sebagai pilihan investasi yang lebih bernilai secara strategis. 

Oleh karena itu, metode Analytical Hierarchy Process (AHP) digunakan sebagai ilustrasi 

tambahan untuk menggambarkan bagaimana pembobotan terhadap kriteria finansial dan non-

finansial dapat memengaruhi arah keputusan investasi. Analisis ini tidak diposisikan sebagai 

metode utama penelitian, melainkan sebagai alat bantu manajerial untuk memahami preferensi 

pengambilan keputusan. 

Kriteria yang digunakan dalam ilustrasi pembobotan meliputi NPV, IRR, DPP, Risiko 

Sensitivitas, Kapasitas dan Keandalan Pembangkit, serta Nilai Strategis Perusahaan. 

Berdasarkan hasil pembobotan expert judgment, kriteria dengan bobot terbesar adalah Nilai 

Strategis Perusahaan, diikuti oleh Kapasitas dan Keandalan Pembangkit serta Risiko 

Sensitivitas. Hal ini menunjukkan bahwa dalam konteks pengambilan keputusan manajerial, 

aspek strategis dan operasional dapat menjadi pertimbangan penting di luar indikator finansial 

individual. 

Hasil ilustrasi pembobotan menunjukkan bahwa alternatif uprating memperoleh nilai 

prioritas yang lebih tinggi dibandingkan alternatif refurbish. Kondisi ini terjadi karena uprating 

lebih unggul pada kriteria NPV, Kapasitas dan Keandalan Pembangkit, serta Nilai Strategis 

Perusahaan. Sementara itu, alternatif refurbish tetap memiliki keunggulan pada kriteria IRR, 

DPP, dan Risiko Sensitivitas. Dengan demikian, hasil tersebut memperlihatkan adanya 

perbedaan orientasi keputusan antara pendekatan konservatif dan pendekatan strategis. 
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Apabila stakeholder memiliki preferensi risiko yang konservatif, maka alternatif 

refurbish dapat dipandang lebih sesuai karena memiliki investasi awal lebih rendah, periode 

pengembalian lebih cepat, dan ketahanan finansial yang lebih baik terhadap perubahan 

parameter. Namun, apabila stakeholder lebih berorientasi pada peningkatan kapasitas, 

optimalisasi aset pembangkit, fleksibilitas operasi, dan dukungan terhadap strategi 

pengembangan energi baru terbarukan, maka alternatif uprating dapat dipertimbangkan sebagai 

pilihan yang lebih bernilai secara strategis. 

Dengan demikian, implikasi manajerial dari hasil ini adalah bahwa keputusan akhir 

investasi perlu mempertimbangkan preferensi risiko stakeholder. Oleh karena itu, hasil 

penelitian ini dapat digunakan sebagai dasar bagi manajemen untuk mengevaluasi 

keseimbangan antara manfaat finansial, risiko investasi, kebutuhan operasional, dan arah 

strategis perusahaan dalam menentukan alternatif investasi Unit 6 PLTA Ir. H. Djuanda. 

c. Implikasi terhadap Operasi Waduk Multipurpose 

PLTA Ir. H. Djuanda berada pada sistem Waduk Jatiluhur yang memiliki fungsi 

multipurpose. Artinya, operasi waduk tidak hanya ditujukan untuk pembangkitan listrik, tetapi 

juga berkaitan dengan kebutuhan pengairan di hilir, penyediaan air baku, pengendalian banjir, 

serta pengelolaan sumber daya air secara keseluruhan. Oleh karena itu, peningkatan kapasitas 

pembangkit melalui alternatif uprating tidak secara otomatis berarti peningkatan produksi 

listrik dapat dilakukan setiap saat secara maksimal. 

Dalam konteks PLTA pada waduk multipurpose, pelepasan air melalui turbin tetap harus 

mempertimbangkan kebutuhan air di hilir. Pembangkit tidak dapat secara sepihak 

meningkatkan debit air keluar turbin hanya untuk mengejar produksi energi listrik, karena 

pengaturan debit harus disesuaikan dengan kebutuhan irigasi, air baku, kondisi waduk, dan 

kebijakan pengelolaan sumber daya air. Dengan demikian, potensi peningkatan kapasitas pada 

alternatif uprating perlu dipertimbangkan dengan adanya batasan operasional waduk. 

d. Implikasi terhadap Fleksibilitas Operasi Pembangkit 

Meskipun terdapat keterbatasan operasi akibat fungsi multipurpose waduk, alternatif 

uprating tetap memiliki nilai strategis dari sisi fleksibilitas operasi pembangkit. Kapasitas Unit 

6 yang lebih besar dapat memberikan manfaat ketika ketersediaan air tinggi, terutama pada 

musim basah. Pada kondisi tersebut, debit air yang tersedia dapat dimanfaatkan secara lebih 

optimal untuk menghasilkan energi listrik apabila kapasitas pembangkit mencukupi. 

Selain itu, peningkatan kapasitas Unit 6 juga dapat memberikan manfaat ketika unit lain, 

yaitu Unit 1 sampai Unit 5, sedang berada dalam masa pemeliharaan, gangguan, atau overhaul. 

Dalam kondisi tersebut, Unit 6 dengan kapasitas yang lebih besar dapat berperan sebagai unit 

pendukung untuk menjaga kemampuan produksi energi listrik pembangkit secara keseluruhan. 

Dengan demikian, alternatif uprating dapat meningkatkan fleksibilitas sistem pembangkit 

dalam merespons kondisi operasi yang dinamis. 

Sebaliknya, apabila alternatif yang dipilih hanya refurbish, maka kapasitas Unit 6 tetap 

relatif terbatas. Alternatif tersebut memang memiliki risiko finansial yang lebih rendah dan 

periode pengembalian investasi yang lebih cepat, tetapi kemampuan unit untuk 

mengakomodasi peningkatan produksi pada saat debit tinggi atau ketika unit lain tidak 

beroperasi menjadi lebih terbatas. 

 

 



 

563 

e. Implikasi terhadap Strategi Pengembangan Energi Baru Terbarukan 

Alternatif uprating juga memiliki implikasi strategis terhadap pengembangan energi baru 

terbarukan (EBT). PLTA merupakan salah satu sumber energi terbarukan yang berperan 

penting dalam mendukung bauran energi bersih. Dengan adanya peningkatan kapasitas 

pembangkit, alternatif uprating berpotensi meningkatkan kontribusi terhadap produksi energi 

listrik berbasis EBT. 

Dari sudut pandang perusahaan, peningkatan kapasitas PLTA dapat mendukung 

pencapaian kinerja perusahaan dalam pengembangan pembangkit berbasis energi terbarukan. 

Hal ini relevan dengan arah kebijakan transisi energi serta peningkatan kontribusi BUMN 

dalam mendukung agenda energi bersih nasional. Dengan demikian, manfaat alternatif 

uprating tidak hanya terbatas pada aspek finansial proyek, tetapi juga berkaitan dengan nilai 

strategis perusahaan dalam mendukung pengembangan EBT. 

f. Implikasi terhadap Kesiapan Implementasi Proyek 

Selain mempertimbangkan aspek finansial, operasional, dan strategis, keputusan 

investasi juga perlu memperhatikan kesiapan implementasi proyek. Alternatif uprating 

memiliki ruang lingkup pekerjaan yang lebih kompleks dibandingkan alternatif refurbish 

karena tidak hanya bertujuan memulihkan fungsi unit, tetapi juga meningkatkan kapasitas dan 

memperbarui sistem utama pembangkit. Kompleksitas tersebut menuntut kesiapan yang lebih 

tinggi dalam perencanaan teknis, pengadaan peralatan, koordinasi dengan kontraktor atau 

vendor, serta pengaturan jadwal pelaksanaan proyek. 

Kesiapan implementasi menjadi penting karena hasil analisis inkremental menunjukkan 

bahwa margin pengembalian tambahan pada alternatif uprating relatif terbatas. Dengan nilai 

Incremental IRR sebesar 6,82% yang hanya sedikit lebih tinggi dibandingkan MARR sebesar 

6,49%, adanya keterlambatan pelaksanaan, kenaikan biaya investasi, atau ketidaksesuaian 

jadwal pekerjaan dapat berdampak terhadap kelayakan finansial proyek. Oleh karena itu, 

apabila alternatif uprating dipertimbangkan, manajemen perlu memastikan adanya 

pengendalian proyek yang ketat, mulai dari tahap perencanaan, penyusunan jadwal, 

pengendalian biaya, hingga mitigasi risiko pelaksanaan di lapangan. Dengan demikian, 

keberhasilan investasi tidak hanya ditentukan oleh hasil analisis finansial, tetapi juga oleh 

kemampuan perusahaan dalam mengelola implementasi proyek secara efektif. 

Dengan demikian, implikasi manajerial dari penelitian ini adalah bahwa keputusan 

investasi pada Unit 6 PLTA Ir. H. Djuanda perlu dilakukan secara komprehensif. Hasil analisis 

finansial memberikan dasar kuantitatif dalam menilai alternatif investasi, sedangkan 

pertimbangan operasional dan strategis memberikan konteks yang lebih luas terhadap 

konsekuensi keputusan tersebut. 

 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis investasi pada alternatif refurbish dan uprating Unit 6 PLTA 

Ir. H. Djuanda menggunakan pendekatan capital budgeting, diperoleh beberapa kesimpulan 

sebagai berikut: 

Alternatif refurbish dan uprating sama-sama menghasilkan nilai investasi yang 

memenuhi berdasarkan parameter NPV, IRR, dan DPP. Alternatif refurbish menghasilkan nilai 

NPV sebesar Rp89.910.049.246, nilai IRR sebesar 20,31%, dan DPP selama 5,59 tahun (5 

tahun 7 bulan). Sementara itu, alternatif uprating menghasilkan nilai NPV sebesar 
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Rp99.855.020.208, nilai IRR sebesar 9,17%, dan DPP selama 20,14 tahun (20 tahun 2 bulan). 

Alternatif uprating memiliki nilai NPV yang lebih besar, sehingga menunjukkan manfaat 

finansial total yang lebih tinggi selama masa investasi proyek. Namun demikian, alternatif 

refurbish memiliki nilai IRR yang lebih tinggi dan periode pengembalian investasi yang lebih 

cepat, sehingga menunjukkan tingkat efisiensi pengembalian investasi yang lebih baik terhadap 

modal yang diinvestasikan. 

Hasil analisis Incremental IRR menunjukkan nilai sebesar 6,82% > MARR sebesar 

6,49% yang menunjukkan bahwa tambahan investasi pada alternatif uprating masih mampu 

menghasilkan tingkat pengembalian tambahan yang memenuhi tingkat pengembalian 

minimum yang disyaratkan. Namun demikian, selisih antara Incremental IRR dan MARR 

relatif terbatas, yaitu sebesar 0,33%, sehingga keputusan investasi perlu mempertimbangkan 

preferensi risiko stakeholder dan kesiapan pengendalian risiko proyek. 

Hasil analisis sensitivitas menunjukkan bahwa parameter Revenue merupakan 

parameter yang paling sensitif terhadap perubahan nilai NPV pada kedua alternatif investasi. 

Pada alternatif refurbish, parameter OPEX memiliki tingkat sensitivitas yang lebih tinggi 

dibandingkan CAPEX, sedangkan pada alternatif uprating parameter CAPEX memiliki tingkat 

sensitivitas yang lebih tinggi dibandingkan OPEX. Hal ini menunjukkan bahwa perubahan 

pendapatan, biaya investasi, dan biaya operasional perlu diperhatikan dalam evaluasi risiko 

investasi proyek. 
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