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ABSTRAK

Nama : Teguh Agus Prasetyo
Program Studi : Magister Akuntansi Universitas Indonesia
Judul : Real Options Analysis Sebagai Alat Untuk Pengambilan Keputusan

Pengembangan Sumur Minyak dan Gas Bumi (Studi Kasus di
Production Sharing Contract X)

Penelitian ini menggunakan sebuah model untuk menilai dan melakukan
pengambilan keputusan dengan mengintegrasikan analisis discounted cash flow
(DCF) dan real options analysis (ROA) secara bersamaan dalam satu analisis. Arus
kas dari suatu proyek di masa depan biasanya tidak bisa secara tepat diprediksi, dan
oleh karena itu unsur ketidakpastian mengambil peranan penting dalam proses
penilaian suatu proyek. Model ekonomi yang saat ini kebanyakan digunakan dalam
proses pengambilan keputusan tidak selalu dapat dengan tepat mengindikasikan
keuntungan dari suatu proyek. Salah satu cara untuk mengatasi masalah tersebut
adalah menambahkan real options analysis ke dalam model ekonomi tersebut. Dalam
penelitian ini, akan dijelaskan sebuah metode yang mengintegrasikan real options
analysis dalam analisis dari proyek pengembangan sumur minyak dan gas bumi.

Penelitian ini menyimpulkan bahwa nilai total dari suatu proyek akan berbeda ketika
fleksibilitas (opsi manajemen) dimasukkan ke dalam perhitungan tersebut. Sehingga
terlihat jelas bahwa fleksibilitas turut mengkontribusi penambahan nilai suatu proyek.

Kata kunei:
Real options analysis (ROA), DCF analysis, economic model, fleksibilitas, dan opsi.
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ABSTRACT

Name : Teguh Agus Prasetyo
Study Program : Magister Akuntansi Universitas Indonesia
Title : Real Options Analysis as a Decision Tool in Oil and Gas Field

Developments (Case Study at Production Sharing Contract X)

This study presents a model for valuation and decision making by integrating
discounted cash flow (DCF) analysis and real options analysis (ROA) into one
analysis. The future cash flow of a project is not usually predictable, and therefore
uncertainty plays an important role into the process. Current economic models that
support decision making process are not always capable of indicating the benefits of
the projects. One way to resolve this is to add real options analysis into the economic
model. The work presented on this study describes a methodology that incorporates
real options analysis into the analysis of oil and gas field development project.

This study shows that there was a difference in the total value of the projects when
flexibility (Management option) is accounted for. It is also highlighted the different
manners that flexibility contributes to the project.

Key words:
Real options analysis (ROA), DCF analysis, Economic model, Flexibility, and Option
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Aktivitas kegiatan investasi di bidang eksplorasi minyak dan gas yang dilakukan
memiliki risiko adanya kemungkinan tidak ditemukannya sumber minyak dan gas
baru, atau ditemukan sumber minyak dan gas baru tetapi secara komersial tidak
dapat memberikan keuntungan. Apabila hal tersebut terjadi, maka seluruh biaya
eksplorasi yang telah dikeluarkan akan dibebankan sebagai biaya. Dalam hal
inilah penilaian investasi proyek memegang peranan penting karena nilai
perusahaan bhisa secara langsung berkaitan dengan keputusan-keputusan

perusahaan terkait investasi dan strategi pelaksanaan proyek tersebut.

Proyek pengembangan lapangan minyak merupakan proyek yang mengandung
ketidakpastian yang tinggi (Dixit dan Pindyck, 1994). Hal itu dikarenakan obyek
atas pengembangan tersebut adalah sesuatu yang berada di dalam perut bumi yang
tidak secara pasti diketahui keberadaannya. Mestkipun saat ini teknologi dalam
industri minyak bumi sudah berkembang dengan pesat, namun hal tersebut tidak
menghilangkan adanya unsur ketidakpastian secara keseluruhan. Selain
ketidakpastian dalam hal teknis untuk menemukan suatu cadangan minyak, faktor

non teknis lain seperti volatilitas harga minyak bumi juga patut dipertimbangkan.

Oleh karena hal tersebut diperlukan suatu metode yang tepat untuk melakukan
analisis investasi agar menghasilkan keputusan yang baik dan tepat guna.
Sebagian besar metode analisis investasi yang digunakan saat ini untuk
pengambilan keputusan investasi adalah metode discounted cash flow atau net
present value (NPV). Namun demikian, metode tersebut tidak memperhitungkan
adanya variabel ketidakpastian yang mungkin ada di masa depan dan
ketidakmampuan untuk membuat suatu keputusan investasi yang baik di dalam

proyek yang besar (Babajide, 2007).
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Kondisi ini menjadikan metode NPV menjadi tidak fleksibel karena nilai
fleksibilitas untuk mempertimbangkan risiko diasumsikan tidak ada atau nol.
Keputusan yang dihasilkan dengan menggunakan metode ini adalah proyek yang
berpotensial akan ditolak untuk dikerjakan karena banyak faktor risiko dalam
perhitungan NPV. Sedangkan proyek lain yang lebih pasti nilai NPV-nya,

walaupun keuntungan yang didapat relatif kecil, akan tetap diambil.

Metode NPV didasari oleh informasi yang tersedia pada saat perhitungan
dilakukan. Tetapi kondisi lingkungan bisnis yang tidak pasti membuat keputusan
tersebut menjadi tidak lagi akurat dan tidak riil. Lebih spesifik, di dalam
pengembangan sumur minyak bumi, keputusan investasi biasanya berdasarkan
penghitungan NPV dengan harga minyak bumi yang telah ditentukan yang pasti
akan berbeda-beda antar perusahaan. Oleh karena alasan ini, metode konvensional
yang digunakan untuk membuat keputusan investasi proyek pengembangan sumur
minyak bumi menjadi tidak efektif karena terdapat beberapa variabel
ketidakpastian yang tidak dimasukkan dalam perhitungan kelayakan investasi

tersebut.

Untuk itu diperlukan suatu metode tambahan selain penggunaan metode NPV
sebagai bagian dalam proses analisis pengambilan keputusan. Metode tersebut
harus memungkinkan para pengambil keputusan investasi tersebut memiliki opsi-
opsi tertentu yang bisa diambil contingent terhadap keputusan sebelumnya.
Adalah metode Real Options yang hisa digunakan sebagai alternatif dari metode
standar yang sudah ada. Metode ini sudah selayaknya digunakan oleh perusahaan-
perusahaan yang menghadapi banyak unsur-unsur ketidakpastian seperti halnya
pengeboran lapangan minyak dan gas bumi yang menjadi objek penulisan karya
akhir ini. Metode ini sudah meliputi evaluasi fleksibilitas dan strategi untuk

meningkatkan nilai suatu proyek secara sistematis.

Metode real option ini berangkat dari filosofi financial option yang memberikan
pemegang opsi hak untuk mengeksekusi opsi-opsi yang ada. Penekanan dari opsi
ini adalah adanya hak, bukan kewajiban atau keharusan. Filosofi ini kemudian

diterapkan ke dalam real asset dalam memandang suatu proyek investasi,
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manajemen akan lebih tepat jika memandang peluang investasi sebagai sebuah
opsi, bukan sebuah keputusan yang "go or no go” atau committed. Manajemen
perlu memiliki fleksibilitas dalam merespon informasi tambahan yang diperoleh
sehingga terhadap proyek ini manajemen memandangnya sebagai hak, bukan
kewajiban untuk dilaksanakan. Fleksibilitas inilah yang menimbulkan indirect
cash flow sehingga manajemen mendapatkan total value proyek investasi

pengeboran lapangan minyak dan gas bumi ini.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

Dengan mengacu pada latar belakang masalah di atas, maka dapat ditentukan

rumusan masalah adalah sebagai berikut:

1. Apakah penggunaan Real Options Analysis dapat memberikan nilai tambah
di dalam pengambilan keputusan investasi pengembangan lapangan sumur
minyak dan gas bumi pada PSC X, jika dibandingkan dengan metode
konvensional (DCF dan NPV)?

2. Jika memang penggunaan Real Options Analysis dapat memberikan nilai
tambah di dalam pengambilan keputusan investasi pengembangan lapangan
sumur minyak dan gas bumi, faktor-faktor apa sajakah yang

menyebabkannya?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah:

1. Untuk mengetahui adanya nilai tambah penggunaan Real Options Analysis
di dalam pengambilan keputusan investasi pengembangan lapangan sumur
minyak dan gas bumi pada PSC X, jika dibandingkan dengan metode
konvensional (DCF dan NPV).

2. Untuk mengetahui faktor-faktor apa sajakah yang menyebabkan Real
Options Analysis dapat memberikan nilai tambah di dalam pengambilan

keputusan investasi pengembangan lapangan sumur minyak dan gas bumi.
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1.4. Metode Penelitian
1.4.1 Metode Pengumpulan Data

Data diperoleh dari studi literatur dan data sekunder. Data-data tersebut
merupakan data internal perusahaan ataupun data eksternal dari sumber-sumber
penunjang lainnya di luar perusahaan. Data internal (kuantitatif maupun kualitatif)
diperoleh selain mempelajari dokumen perusahaan juga lewat wawancara
langsung dengan manajemen yang bertanggung-jawab terhadap proyek investasi

yang dikaji.

1.4.2 Metode Analisis Data

Data-data yang telah diperoleh kemudian diolah dengan dua cara, yaitu dengan
Model Black Scholes Merton dan Model Binomial bantuan 4 steps approach
(Copeland & Antikarov, 2001), sehingga diperoleh nilai tambahan atas NPV yang
telah dihitung perusahaan. Tambahan nilai tersebut kemudian akan menjadi total

value proyek (Total Value = NPV + Nilai Opsi).

Dengan solusi numerik Model Black Scholes Merton dan Model Binomial, nilai
real option dapat dihitung dengan asumsi option yang dimiliki manajemen adalah
simple option, yaitu option dengan sumber ketidakpastian yang dapat
disederhanakan hingga hanya dipengaruhi oleh satu unsur ketidakpastian saja. Hal
ini kemudian disesuaikan dengan replicating portfolio technique yang digunakan
pada model binomial yang hanya mampu menyertakan satu unsur ketidakpastian.
Waktu pengamatan yang digunakan adalah triwulanan (quarterly) dan hanya
enam bulan saja dengan asumsi tingkat bunga yang digunakan dalam enam bulan
tersebut tidak berubah. Hal ini ditentukan secara intuitif mengingat umur opsi

(maturity date) yang hanya enam bulan.

1.5 Manfaat Penelitian

Dengan adanya penggunaan metode real options analysis dalam melakukan
analisis investasi di dalam pengembangan sumur minyak dan gas dibandingkan

dengan metode konvensional Discounted Cash Flow, diharapkan manajemen
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perusahaan selaku pengambil keputusan pada oil company dapat memperoleh
manfaat nilai tambah, karena dalam metode real options analysis ini dalam
perhitungan keekonomiannya mempertimbangkan juga variabel ketidakpastian
dan fleksibilitas yang tidak dimasukkan pada perhitungan pada metode

konvensional yang selama ini sering digunakan.

1.6 Sistematika Penulisan

Dalam penulisan karya akhir ini, keseluruhan pembahasan terbagi dalam 5 (lima)
bab. Setiap bab terbagi dalam beberapa sub bab. Adapun perinciannya sebagai
berikut:

Bab 1 PENDAHULUAN
Pada bab ini akan dijelaskan mengenai latar belakang dan motivasi
penelitian, rumusan permasalahan dari penggunaan real options
analysis sebagai alat dalam pengambilan keputusan investasi
pengembangan sumur minyak dan gas, tujuan dan manfaat
penelitian yang diharapkan, metode penelitian dan sistematika

pembahasan.

Bab 2 LANDASAN TEORI
Bab ini akan menguraikan tentang teori-teori yang relevan dengan
penelitian dan dijadikan sebagai acuan dalam penelitian. Pada bab
ini- juga memuat hasil-hasil penelitian sebelumnya yang

memberikan pengaruh kepada penulisan karya akhir ini.

Bab 3 GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Bab ini memberikan gambaran umum perusahaan meliputi sejarah
perusahaan, ruang lingkup perusahaan, kegiatan bisnis perusahaan,
visi dan misi perusahaan, serta rencana pengembangan lapangan
investasi lapangan minyak yang akan menjadi bahan penulisan

karya akhir ini.
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Bab 4 ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Bab ini akan membahas dan menganalisis hasil perhitungan yang

dilakukan berdasarkan metode Real Options Analysis.

Bab 5 KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisikan tentang kesimpulan yang diperoleh dari
penelitian yang dilakukan dan saran yang dijadikan pertimbangan

sebagai tindak lanjut terhadap hasil penelitian ini.
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BAB 2
LANDASAN TEORI

2.1 Pendlitian Terdahulu

Penggunaan analisisal optionsebagai suatu alat pengambilan keputusan dalam
proyek investasi pengembangan lapangan sumur miryaki yang telah
dilakukan oleh Babajide (2001) menghasilkan kesiapuahwa penggunaan
real optiondalam hubungannya dengan analisis keputusan akamaksimalkan
nilai ekspektasi dari proyek investasi pengembanig@angan sumur minyak
bumi. Selain itu,real option juga menciptakan adanya fleksibilitas terhadap
keputusan yang akan diambil dalam hubungannya dekefidakpastian kondisi

di masa depan.

Lebih lanjut, Dezen dan Morooka (2002) dalam kgpgpernya yang berjudul
penerapameal optiondalam pemilihan teknologi alternatif untuk pengemdpan
lapangan sumur minyasffshore menyimpulkan bahweeal optionadalah suatu
alat yang dapat membantu manajemen dalam hal perggan nilai dari suatu
fleksibilitas dan membantu dalam memodelkan suatigana eksekusi keputusan

dalam hubungannya dalam tujuan strategik perusahaan

Selanjutnya Kvalevag (2009) melakukan penelitiamhadap penggunaan
Discounted Cashflow (DCF) Analysidan Real option sebagai basis dalam
pengambilan keputusan untuk investasi pengembalagangan minyak dan gas
bumi. Hasil dari penelitian tersebut adalah perigan dengan modeéal option
memberikan hasil perhitungan yang lebih besar dddahekspetasi nilai proyek
dibandingkan dengan DCinalysis

Menurut Sarumpaet (2004) dalam penelitiannya yaegubul penerapameal
options dengan model binomial dalam penilaian proyek itagslapangan
minyak “Oilenergy2”, menyimpulkan bahwa pendekatarapital budgeting
standar NPV mengndervalueseluruh nilai lapangan minyak lepas pantai, baik
untuk base casenaupunexpanded caseHal ini diakibatkan oleh kalkulasi yang
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sifatnya tidak responsif terhadap perubahan yanggkio terjadi sepanjang umur
proyek investasi tersebut.

Seperti penelitian-penelitian di atas, penelitiaari d.ima dan Suslick (2008)
memberikan hasil yang positif atas penggunaan miadel real option dalam
pengambilan keputusan dalam proyek investasi pebgegan lapangan minyak
dan gas bumi. Lebih lanjut dalam kesimpulannyawaalperhitungan dengan
model real option memperbaiki perhitungan dengan model konvensidiiRV
terutama dalam hal adanya fleksibilitas dalam madghi ketidakpastian proyek
di masa depan.

2.2 Deskrips Umum Industri Minyak dan Gas Bumi di Indonesia

Pada dasarnya seluruh kegiatan penguasaan danspbagn minyak dan gas
bumi di industri minyak dan gas bumi Indonesia ldilnakan dengan mengacu
pada Undang-Undang Dasar Negara Republik Indomesal 33 ayat 2 dan 3.
Menurut Undang-Undang Dasar Negara Republik Indanésrsebut bahwa
cabang-cabang produksi yang penting bagi negarantamguasai hajat hidup
orang banyak dikuasai oleh negara dan demikian lputai, air, dan kekayaan
alam yang terkandung di dalamnya dikuasai oleh naegkn dipergunakan

sebesar-besarnya bagi kemakmuran dankesejahtefget.r

Sedangkan secara khusus peraturan dan pengatotangeninyak dan gas bumi
Indonesia sendiri diatur oleh Undang-Undang No. Tzhun 2001. Menurut
Undang-Undang tersebut, penguasaan dan pengusatiagak dan gas bumi
sepenuhnya adalah dikuasai dan diatur oleh neBarsguasaan dan pengaturan
oleh negara tersebut mengandung arti bahwa agay&ek nasional tersebut
dimanfaatkan bagi sebesar-besar kemakmuran setakyht Indonesia. Dengan
demikian berdasarkan undang-undang tersebut bade@@angan, masyarakat,
maupun pelaku usaha, dan sekalipun memiliki tarsdhdtas sebidang tanah di
permukaan tidak mempunyai hak menguasai ataupunilikieminyak dan gas

bumi yang terkandung di bawahnya.
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Menurut Undang-Undang No. 22 Tahun 2001 ruang lipgRari pengusahaan
minyak dan gas bumi Indonesia adalah terdiri: pest&egiatan usaha hulu, yang
mencakup eksplorasi dan eksploitasi; dan keduaatagiusaha hilir, yang

mencakup pengolahan, pengangkutan, penyimpanam;aiga

Menurut Undang-Undang No. 22 Tahun 2001, sesungguhkegiatan

pengusahaan minyak dan gas bumi adalah seperth abahdustri lainnya, yang
ditentukan oleh mekanisme persaingan pasar, akapitseluruh kegiatannya
diatur oleh negara. Kegiatan eksplorasi dan ekisigioiminyak dan gas bumi
berdasarkan undang-undang tersebut dikelola olataBdelaksana Kegiatan
Usaha Hulu Minyak dan Gas Bumi (BP-MIGAS), sedamgigada kegiatan
pengusahaan di sektor hilir minyak dan gas bumiudialeh Badan Pengatur
Kegiatan Usaha Hilir Minyak dan Gas Bumi (BPH-MIGA&E bawah koordinasi

Departemen Energi dan Sumberdaya Mineral melaluisgbgjuan Dewan

Perwakilan Rakyat (DPR).

Untuk memberdayakan sumber daya alam, pemerintdonésia melakukan
pendekatan inovatif bagi perjanjian bisnis dengahalp ketiga yang pada
umumnya adalah kontraktor asing. Kerjasama iniagifgkan dalam suatu bentuk
kerjasama bagi hasil, yaituProduction Sharing Contract(PSC). PSC
didefinisikan sebagai kontrak kerja sama antaraepenah Indonesia dengan
kontraktor perminyakan untuk melakukan kegiatanpkkasi dan eksploitasi
pada suatu lokasi berdasarkan pembagian ataspnadilksi. Dalam sejarahnya
konsep PSC ini telah banyak berkembang dari semdrienalkan pertama kali
pada kurun waktu 1960-an. Pada periode tahun 19647% (generasi PSC 1),
Pertamina masih sebagai manajemen operasi yangapendagian sebesar 35%
dari produksi setelah dikurangi pengembalian biadai kontraktor ¢ost
recovery. Kontraktor mendapat bagian sebesar 35% dan hatijakan
mengembalikan biaya sebesar 40% dari pendapatam. Kddlam generasi ini,
pajak penghasilan dari kontraktor dibayar olehdenta.

Pada periode tahun 1978 — 1988 (generasi PSC difamina masih sebagai

manajemen operasi, namun bagian pemerintah untakakiberubah menjadi
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65.91% sedangkan gas menjadi 31.8%. Dalam gengrdilak ada batasatost
recovery namun pajak penghasilan sebesar 56% harus dibaggsung oleh
kontraktor kepada pemerintah. Pada tahun 1984digperubahan besaran pajak
dari 56% menjadi 48%. Untuk menyesuaikan perhitangagi hasil setelah
berlakunya pajak yang baru ini, maka untuk konttaktrak yang sudah
ditandatangani dilakukan amandemen agar bagianmdtdat setelah pajak tetap

sama dengan perhitungan sebelumnya.

Pada periode tahun 1989 sampai sekarang (gene3&sillp, terdapat beberapa
paket insentif yang dikeluarkan pemerintah, antaraseperti paket insentif yang
dikeluarkan pada tanggal 31 Agustus 1988, pemérirdapat memberikan
investmentredit kepada kontraktor tanpa syarat pemerintah haruslapat 49%
dari pendapatan kotor. Pada paket ini juga dipaiken istilahFirst Tranche
Petroleum (FTP) sebesar 20% dalam kontrak PSC. Pemberlalidn ini
dimaksudkan agar kontraktor dan pemerintah akamlusehendapatkan bagian
dari pendapatan tanpa harus menunggu habisnya pang belum drecovery
sebelumnyaunrecovered cokt

221 Perhitungan Keekonomian di Model Production Sharing Contract
(PSC)

Dalam perhitungan keekonomian sumur M-1&8etini, ada beberapa istilah
yang digunakan sebagaimana umumnya pada industnimpgkan di Indonesia.
Berikut ini adalah beberapa istilah- yang digunakdalam perhitungan

keekonomian tersebut:

a) Production
Menunjukkan jumlah minyak dan gas yang diproduksi fahun selama
kurun waktu proyek dikerjakan. Jumlah produksi dipeh dari produksi
minyak dan gas per hari dikali 365 hari (asumsilghmhari produksi selama

setahun).

b) Gross Revenue
Adalah perkalian antara produksi dengan asumsiahaigyak dan gas.
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d)

f)

9)

11

First Tranche PetroleurtFTP)

FTP merupakan sistem penyisihan sejumlah terteasil produksi minyak
dan gas yang dihasilkan sebelum digunakan untukujileam biaya ¢ost
recovery. Konsep ini menetapkan adanya bagian produksy yeasti dibagi
yang merupakan penyisihan pertama produksi. Pémyidersebut dikenakan
sebesar 20% dari produksi minyak dan gas yang talbkbani terlebih
dahulu olehcost recoverysehingga merupakan bagian produksi minyak dan
gas tetap bagi Indonesia dan kontraktor pada tnidymerminyakan
Indonesia. Ini didasari. oleh pemikiran bahwa negaramperbolehkan
eksplorasi dan eksploitasi dilakukan adalah unt@mperoleh manfaat dari
setiap mineral yang dikeluarkan dari perut bumiolmesia. Sehingga,
betapapun bersanya risiko perusahaan, negara kemineral harus

menikmati jaminan penerimaan.

Cost Recovery

Adalah biaya operasi perusahaan yang dapat diperoégnbali setelah
perusahaan tersebut mulai berproduksi. Dengan adegtgntuan ini, maka
perusahaan diizinkan untuk memulihkan biaya-biakapkerasi, operasi,
capital cost depresiasi dan amortisasi, dan juga biaya-bisgm@g ybelum

dipulihkan pada tahun-tahun sebelumnya.

Domestic Market Obligatio(DMO)
Pihak pemerintah mensyaratkan pihak kontraktor kurdersedia menjual

25% minyaknya kepada Pertamina untuk didistribustkgpasar domestik.

Investment Credit

Adalah sebuah insentif bagi kontraktor berupa imtuk memulihkan bagian
modal investasi pada saat perusahaan mulai beksodavestment credit
tidak selalu diberikan oleh Pemerintah Indonesigakla kontraktor. Insentif
ini diberikan kepada proyek-proyek pengembangaarigan baru.

Contractor Equity to be Split
Pendapatan kotor setelah dikurangi biaya-biaya aspeost recovery
disebutprofit oil. Profit oil inilah yang kemudian dibagi antara Pertamina
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dengan PSC X. Setelah dipotong pajak, maikaprofit bagian kontraktor
tersebut dapat disebut sebagihequitydari kontraktor.

Net Cash FIowNCF)
NCF merupakanotal revenuelikurangi dengatotal cost

2.2.2 Faktor-Faktor Penyebab Ketidakpastian dan Risiko dalam Industri

Per minyakan

Ada beberapa faktor yang menyebabkan adanya keadtin dan risiko dalam

industri perminyakan, yaitu sebagai berikut:

a)

b)

2.3

Harga Minyak dan Gas Bumi
Harga minyak dan gas bumi merupakan faktor yangaamempengaruhi

kelangsungan dari industri minyak dan gas bumi

Teknologi

Teknologi yang ada sekarang dan yang akan dataag alemungkinkan
suatu kontraktor dapat mengambil manfaat dari lgpanminyak dan gas
bumi yang sebelumnya dinilai sangat susah baikradaandisi maupun cara
pengambilannya.

Biaya dan Inflasi

Level dari nilai investasi dan biaya operasi additor-faktor selain yang
sudah dibahas sebelumnya yang juga merupakan fgdigr mempengaruhi
adanya ketidakpastian di dalam industri minyak das bumi. Atau dapat
dikatakan level biaya yang akan dikeluarkan akarmpengaruhi nilai

keuntungan dari proyek tersebut.

M etode Valuasi

Adapun alat ukur dari valuasi suatu proyek adakatajea nilai ekonomis proyek

tersebut saat ini berdasarkan pendapatan yangdaeroleh dari investasi yang

dikeluarkan pada proyek tersebut. Besarnya nilai akan memperlihatkan
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seberapa besar proyek dapat memberikan nilai tandddadap perusahaan.
Metode valuasi proyek terbagi menjadi dua bagiatuya

a) Metode berbasiBiscounted Cash FloyDCF)
b) Metode berbasiReal option(RO)

2.3.1 Metode Berbasis Discounted Cash Flow (DCF)

Saat ini teknik penilaian proyek masih didominakhoDCF. Hal ini senada
dengan pernyataan Emhjellen dan Alaouze (2003) dametode DCF masih
merupakan metode yang paling sering digunakan daamilaian proyek di
perusahan-perusahaan minyak. Dalam metode DCF udiitai suatu aset
merupakanpresent valuedari expected cash flow assetrsebut yang kemudian
didiskontokan pada suatu nildiscount rateyang menggambarkan tingkat risiko
dari expected cash flowersebut(Damodaran, 2006 Expected cash flowlapat
merupakan bentuk yang berbeda, misalkan berupalesiyicoupon/interest
maupunfree cash flow Nilai discount ratemerupakan nilai WACC Weighted
Average Cost of Capitpperusahaan yang terdiri d&ost of EquitydanCost of
Debt

Analisis DCF secara garis besar dibagi menjadikdtiegori, metod®&let Present
Value (NPV) dan metoddnternal Rate of Returr(IRR). Kedua metode ini
mempunyai banyak persamaan, tetapi juga mempumysarapa perbedaan yang
penting.

2.3.1.1 Net Present Value (NPV)

NPV adalah nilai sekarangresent valupdari cash flowsuatu investasi. Dasar
dari metode ini adalah mengaplikasikan suditcount rate(tingkat diskonto)
tertentu untuk mengurangi nilai arus kas ke depam suatu proyek. Tingkat
diskonto ini timbul sebagai kompensasi risiko akiadanya ketidakpastian atas

arus kas serta faktor penurunan nilai uang yang dkarima di masa depan.
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Suatu proyek dilihat nilai ekonomisnya saat ini giam perhitungan NPV. Kriteria
keputusan penilaian dengan pendekatan ini yaitu:

a) Apabila NPV positif, maka proyek sebaiknya dijalank

b) Apabila NPVnegatif, maka proyek sebaiknya dibatalka

L G

NPV——Co+tZ_1: o) (2.1)
Keterangan:

NPV :Net Present Value

n : Usia aset

C : Cash flowpada periodé

r : Discount rateyang merefleksikanash flowyang bebas risiko

Co : Investasi awal

2.3.1.2 Internal Rate of Return (IRR)

IRR adalah tingkat pengembalian suatu investa® #idalah tingkat suku bunga
pada perhitungan NPV sehingga nilai NPV sama dengzin Rumus untuk
menentukan IRR adalah rumus NPV. Keputusan invedtagan indikator IRR

adalah sebagai berikut:

a) Apabila IRR lebih besar daripaddVACC maka proyek layak dijalankan.
b) Apabila IRR lebih kecil daripadaWACC maka proyek tersebut tidak layak

untuk dijalankan.

Menurut Brealey, Myers dan Allen (2006), penggunisi&Y lebih tepat daripada
IRR dalam penilaian proyek di industri perminyakieerena adanya beberapa
kelemahan karakteristik IRR yang bisa menimbulkarsleading information

dalam pengambilan keputusan proyek.

2.3.2 Metode Berbasis Real option (RO)

Istilah “Real Option” diperkenalkan pertama kali oleh Stewart C. Myenrs i&T
tahun 1977 dalam teofoption pricing”. Aplikasi RO mulai menarik perhatian
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industri sebagai suatu metode alternatif untuk kuddan suatu penilaian suatu
project. Pertama kali aplikasi ini diterapkan dalamustri perminyakan yang
mempunyai karakteristik industri yang tinggi fakt&etidakpastiannya. Dari
sekian tulisan mengenai RO di industri perminyakang dipublikasikan selama
kurun waktu 1980-an, model dari Paddock, Siegel 8amth (1988) dianggap
sebagai pendekatan klasik terbaik yang menganalogikvestasi di perminyakan
dengan financial optiori di pasar keuangan. Pada dasarnya RO memilikkéogi
yang sama dengafinancial option, yaitu memberikan perusahaan suatu opsi
untuk memperoleh keuntungan dari ketidakpastiand&aa pasar yang akan
datang.Real optionadalah hak dan bukanlah sebuah kewajiban untuk aneig
suatu tindakan dalam hal ini investasi pada suaingeh tertentu yang disebut
excercise price&lan pada jangka waktu tertentu (Copeland, 200 arDanenilai
cadangan minyak ada 5 parameter yang diperhitund&km perhitunganption

pricing, yaitu:

a) Nilai saat ini dardeveloped reserwang dapat diambil dari DCF project.

b) Biaya investasi untuk mengembangkaservetersebut.

c) Depletion production dari nilai reserve yang digunakan untuk
memperhitungkanreturn yang diharapkan dari pemegangterest pada
reservetersebut.

d) Risk free interest rateaat ini yang dapat diambil dari seligiterest ratedari
suku bunga bank sentral dengan inflasi.

e) Lamanya waktu hak pemegaimgerestatas kontrak padaserve

2.3.2.1 Taxonomi Real Option

Menurut Trigeorgis (1993), Amram dan Kulatilaka 999, dan Copeland dan
Antikarov (2001), real option digolongkan berdasarkan beberapa tipe dari

fleksibilitas yang didapatkan dari pilihan-pilihgang tersedia, yaitu:

a. Defferal Option
Sebuah kesempatan untuk berinvesatasi di masa taegdaapat lebih

berharga dibanding jika berinvestasi sekarang. &ehdefferal option
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memberikan kesempatan bagi seorang investor untakunggu hingga
kondisi menjadi lebih baik. Suatu perusahaan minyalkg memiliki kontrak
eksploitasi dan produksi migas mempunyai pilihantukin menunggu
kepastian mengenai harga atau sampai teknis bsgmukan. Perusahaan
akan menginvestasikan modalnya apabila harga mingakup tinggi
sehingga proyek eksploitasi menjadi menguntungkan.

The Option to Abandon

Apabila harga migas turun sampai nilai yang sangaidah, maka
manajemen dapat mengambil keputusan untuk menghanproyek dan
menjual proyek tersebut di pas@ption to abandommerupakan sebuah
american put optioruntuk menangguhkan sebuah proyek pada suatu nilai

tertentu.

The Option to Contract or Expand

Sekali proyek dikerjakan, manajemen dapat mempatcpmyek tersebut
sehingga produksi dapat dipercepat atau mengubalh pkoduksi menjadi
lebih besar. Dalam sebuah proyek migas dimungkinkatuk menambah

sumur untuk mempercepat atau memperbesar produrkgakn

Switching Option
Sebuahswitching optionmemberikan fleksibilitas kepada manajemen untuk
berpindah apabila pilihan lain lebih menguntungilamasa depan.

Compund Option
Sebuahcompound optioomerupakan sebuah opsi pada opsi. Investasi yang
bertahap seperti ekplorasi, pengembangan dan psoduknyak bumi

dikategorikan ke dalam opsi jenis ini.

Rainbow Option

Merupakan opsi yang sangat dipengaruhi oleh faktetidakpastian.
Kebanyakarreal optionsangat dipengaruhi oleh faktor ketidakpastian baik
itu harga jual unit sebuah barang, jumlah barangyydapat terjual ataupun

tingkat suku bunga sehingga membutuhkan moadipoundainbow option.
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Sebagai contoh, ekplorasi dan produksi minyak das lgumi, riset dan

pengembangan, pengembangan produk baru dan lain-lai

2.3.2.2 Paradigma dalam Konsep Real Option

Real optionbukan hanya sekedar sebagai suatu teknik penilagmun lebih dari
itu bagaimana merubah cara pandang kita terhadaipsoatu proyek. Perubahan
cara pandang ini tentunya membutuhkan perubahaadigana kita dalam

melakukan penilaian suatu proyek (Hag, 2009).

Paradigma lama dalam menilai suatu proyek selatungii doktrin bahwa asumsi
pada suatu proyek investasi sudah tidak dapat didba bersifat deterministik.
Asumsi ini biasanya datang dari manajemen atau phliayang telah diakui
perusahaan sehingga hal ini menjadi tekanan dan persempit ruang
fleksibilitas dalam menilai suatu proyek secarapprsional. Dalam paradigma
baru, nilai suatu proyek tidak hanya bergantung daumsi parameter yang
bersifat teknis, namun ada nilai strategis dari yeko yang juga harus
dipertimbangkan. Dengan mengakomodasi adanya lfiékss manajemen, maka

nilai total valueproyek adalah:

Total Value Project = NPV + Option Value (2.2)

Keterangan:
NPV : nilai yang diperoleh dari data asumsi yang lbetr&uantitatif

Option value : nilai yang diperoleh dari strategi yang diterapknanajemen.

2.3.2.3 Variabel-Variabel dalam Real Option

Selanjutnya, dalam melakukan penilaian se¢&sal Optionkeenam parameter
yang diperlukan untuk menghitungnya sebagaimarihadepada Gambar 2.1 di

bawah ini:
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. y——  Volatility (uncertainty
Time to / y( y)
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Investment /
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™,

\ / Investment

, r
. . O/
Risk Free Interest

Cash Flows

b)

d)

f)

Gambar 2.1 Parameter Real option
Sumber: Hag, 2009

PV ArusRevenue
Nilai arus pendapatan yang diharapkan sekarang ulaestasi yang

dilakukan. Peningkatan nilai ini akan meningkatkéai real option

Volatilitas
Volatilitas dari faktor-faktor yang mempengaruhilani proyek. Semakin
tinggi tingkat volatilitas semakin tinggi nilaeal option

Umur Opsi
Semakin lama suatu opsi itu berlaku maka semakiggiipula nilaireal

optionfya.

Biaya Investasi
Semakin tinggi biaya investasi maka akan mengurargi suatu proyek,
sehingga nilareal optionrnya akan berkurang.

Risk Free Interest Rate
Semakin tinggirisk free interest ratemaka nilaireal option akan turun

karena penyusutan nilai proyek di masa depan sentiakjgi.

Opportunity Lost
Semakin tinggrate opportunity losakan menurunkan nilaeal optionjika

terjadi penundaan investasi proyek.
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2.3.2.4 Financial Options Analogy

Dalam rangka untuk memahami perhitungan daal option diperlukan
pemahaman terhadap perhitungan diaancial optionsterlebih dahulu. Dalam
financial options parameter yang ada dalam suatu proyek dianalogieamgan

parameter yang ada dalam opsi keuangan.

2.3.2.4.1 Model Black Scholes Merton

Perhitungan nilai opsi ini akan dihitung denganmrfola dari model Black Scholes

Merton sebagaimana terlihat di bawabh ini:

¢ = SoN(d) — Xe T N(d2) (2.3)
p = Xe ™ N(-d2) - SoN(~dy) (2.4)

_In(So/ X) +(r +a* /12T

di .
oNT 25
_In(So/ X)+(r=c? 12T _ |
dz= — =di-ovNT (2.6)

Dalam model BSM ini, parameter-parameter yang aaland persamaan BSM
dianalogikan dengan parameter yang ada dalam proyedstasi ini, seperti

terlihat pada tabel di bawah ini:

Tabel 2.1 Analogi Antara Parameter Financial Option dan Real Option

Parameter Financial Option Real Option
So Underlying asset PV aruscash flowproyek
X Harga eksekusi PV biaya investasi proyek
T Jangka waktu kontrak Jangka waktu kontrak
r Tingkat bebas risiko Tingkat bebas risiko
N Standar normal distribusi Standar normal distribusi
a Volatiitas darifinancial asset |Volatiitas cash flowdari proyek

Sumber: Lima dan Susdlick, 2008
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2.3.2.4.2 Model Binomial

Pada dasarnya model ini mirip dengan kondepision tree namun model ini
mengasumsikan bahwa pada setiap akhir periode hadgadua kemungkinan
perubahan yang akan terjadi pada haugderlying assetyaitu kemungkinan
harga "naik” atau "turun”. Inti dari model ini addl asumsi bahwa probabilitas
hargaunderlying assetakan naik atau turun tidak bergantung pada presere
risiko yang dimiliki oleh investor. Jadi, sifatnyaisk neutral. Dengan adanya
asumsi ini, maka perhitungan dengan model binomalen mengeliminasi
kemungkinan kesalahan yang terjadi pada analesssion treeyang memerlukan
probababilitas sebagai input sehingga sifatnya eemd) subjektif, karena dalam

model binomial tidak memerlukan probabilitas.

Metode ini termasuk metode yang paling sering daggan dalam memperkirakan
nilai suatu option Prinsip model binomial ini adalah membuagplicating
portfolio dengan menggunakarsk free interest rateDengan berpedoman pada
The Law of One Prigcepayoff dari option tersebut tepat berkorelasi atau sama
denganpayoff portfolio replikasi yang dibuat. Dengan kata lain, nitption
diperoleh dari nilareplicating portfolia

Pada proses pengerjaan dengan menggunakan metmeiddi ini asumsi yang
dipegang adalah tidak adang#bitrage Asumsi ini sama halnya dengan yang
berlaku pada solusi analitis Black-Scholes Merton.

Cox, Ross dan Rubinstein pada tahun 1979 telah mugcen hubungan yang

membantu kita dalam memahami hubungan pergerakak”’dan "turun” pada
binomial treedengan standar deviasi return yang diberikan oteterlying asset

Hasil yang mereka peroleh adalah sebagai berikut:

T
d=e ﬁ atauu = 1/d (2.7)
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Keterangan:

e = fungsi eksponensial yang besarnya 2,7183
T = umur proyek

n = jumlah periode sepanjang umur proyek

o = standar deviasi yang diberikan oleiderlying asset

Sedangkan untuk memperoletsk neutral probabilities pada binomial tree
diperoleh dengan mengandaikan setiap opsi yandikiimianajemen merupakan

sebualtall optiondengan nilai sekarang.

cs { pCu+ (1- p)Cd} 2.8)
(L+rf)

Selanjutnya, dalam menentukan nid@tion yang memilikitime to maturgwaktu

jatuh tempo) pada model binomial kita dapat meng@gan salah satu dari dua

buah pendekatan yang ada. Dalam penelitian inyndigan pendekatan pertama

dari dua buah pendekatan tersebut, yang akanskpaieberikut ini:

a) PendekataReplicating Portfolio
Penilaian aktual opsi secara praktis telah difasilioleh Cox dan Ross pada
tahun 1976. Keduanya membuktikan bahwa selwydion dapat diciptakan
dengan upaya replikasi. Atau dengan kata lain mpémcan ‘Synthetic
optiort’ dari sebuah portfolio yang setara dari sekurytasg diperdagangkan.
Replikasi ini tidak dipengaruhi oleh preferensiikas individu yang
bersangkutan, pertimbangaapital market equilibriumdan olehexpected
future payoffs(yang probabilitas aktual-nya digantikan oleh ris&utral
probabilities.

Pada prinsipnyageal optionpun dapat dinilai sebagaimafiaancial options
sekalipunreal optiontidak diperdagangkan (Sunden dan Geijsbeek, 1978).
Penilaian dapat dilakukan menggunakatwifi security. Dinamakan
demikian sebab sekutitas ini memiliki karakterisgikng kembar atau sama

dengarreal assetyang tidak diperdagangkan tersebut.
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Upaya replikasireal option dilakukan dengan membentuteplicating
portfolio yang terdiri dari sejumlah uniinderlying assefyaitutwin security
dan sejumlah tertentu obligasi bebas risiko yanmgdma-sama secara tepat
mereplikasifuture returnopsi pada segala titik keadaamy state of natuje
Karena opsi dameplicating portfolio akan memberikafuture returnyang
sama maka untuk menghindari peluang terjadiayhitrage, opsi dan
replicating portfolio harus dijual pada harga sekaracgr(ent price yang
sama. Dalam hal ini unitwin securitypembentukportfolio dilambangkan
dengan abjadm. Selain itu portfolio diupayakan untuk melibatkaatu
sekuritas yang sifatnya bebas risiko yaitu oblighsbas risiko yang
dilambangkan dengan abj&d Dengan demikian portfolio akan terdiri dari

unit twin securitydanB unit obligasi bebas risiko.

Replicating portfolio dilakukan dengan menggunakan model Binomial
dengan asumsi bahwa pada setiap akhir periode leataydua kemungkinan
perubahan yang akan terjadi pada hamgderlying assetyaitureal assetang
direplikasi. Kemungkinannya hanya ada dua, nilainakaik atau turun.

Bila C, merupakanpayoff optiondalam kondisi naik up) dan Cy dalam
kondisi turun {owr), makaV, adalah nilai daritwin securitydasar pada
kondisi naik danvy pada kondisi turun. Ketika kita mendapatkan berapa

m, twin security padareplicating portfolig maka kita akan mendapatkan
rasio antara hasilpayof) opsi inkremental terhadap perubahan pada nilai
twin security Rasio ini disebut juga sebadedge ratio Hedge ratioadalah
jumlah saham yang diperlukan untuk mereplikasi lsugsi untuk satu
periode yang akan datang. Pada sustate of naturemodel binomial,

diperlukan dua buah persamaan untuk memperolehheitige ratio

mVu+B (1 +r¢) =C,

-[m(Vy)+B (L +r¢) =Cy] (2.9)
Cu—Cu4
m=
Vu =V
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Keterangan:
Cu — Gt Incremental option payoff
Vu — V4. Perubahan pada nilavin security

re : Tingkat suku bunga bebas risiko
m : Unit underlying risky asset
B : Unit obligasi bebas risiko

Persamaan di atas dapat diinterpretasikan bahwang®han nilai, secara
inkremental pada proyek investasi pada satu tiégukusan dibagi dengan
besarnya perubahan nilai saham itu sendiri menantilkmlah saham yang
diperlukan untuk mereplikasi nilaeal assettersebut. Perubahan atas nilai
saham dapat terjadi karena pada setiap titik kepnttada kemungkinan
potensi untuk naikup) ataupun turundown). Sedangkan jumlah obligasi
bebas risiko yang diperlukan, misalnya pada suditu keadaan gtate of
nature, diperoleh setelah menentukan terlebih dahulut uni yang
diperlukan. Misalkan pada suatu titik keadaan, miled rumusan sebagai
berikut:

— (Cu - Cd)
Vo(u-—d)
maka,

m(uVy) + (L +r;)B =C,
atau,

B = Cu —m(uVo) (2.10)
@+rr)

RumusanB akan berubah tergantung pada titik keadaan yahgddpi.
Seberapa akurat replikasi atéacking yang dilakukan tergantung pada
berlaku atau tidaknyaThe Law of One Price Konsekuensinya,
ketidakakuratan tergantung pada karakter kpasgte risk perusahaan dan

tempat industri perusahaan berada.
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2.3.2.5 Pendekatan Empat L angkah Copeland dan Antikarov

Dalam proses perhitungan nilai opsi yang diperdésvat penerapareal option

penelitian ini menggunakdour step approact{Copeland dan Antikarov, 2001)

dengan langkah-langkah sebagai berikut:

a)

b)

Langkah ke-1

Dimulai dengan penilaian nilai proyek tanpa disegdanya fleksibilitas,
yaitu dengan metodbase casa\PV (Ross, Westerfield dan Jaffe, 2010).
NPV pada proses penilaian option ini merupakanrent value dari
underlying assetnilai sekarang dari proyek investasi tanpa diseatlanya
fleksibilitas manajerial. Pada langkah ke-1 inigutjtentukarexercise price
opsi, umur berlakunya opsi, tingkat suku bunga belsiko tahunan, dan
jumlah periode per tahun. Kemudian dari informasi ikita bisa
mengkalkulasi nilai pergerakan “naik” dan “tururérpgoeriodeyisk free rate
per periode, darisk neutral probabilities

Langkah ke-2

Membuat event tree berdasarkan sekumpulan ketidakpastian yang
menentukan volatilitas proyek. Memperkirakanlatilitas rate of return
proyek seyogyanya dilakukan dengan tahapan-tahagearulasi yang
memerlukan ratusan hingga ribuan iterasi. lterasebut dilakukan untuk
memperoleh gerak Brownian yang bersifat acakdom wall. Hasil dari
fase ke-2 adalalevent tree Event tree merupakan jaringan/keterkaitan
binomial yang memodelkan perilaku stokastik damiderlying risky asset
yang diasumsikan menjadi nilai dari proyek investaspa disertai adanya

fleksibilitas.

Langkah ke-3
Mengidentifikasikan keputusan-keputusasal option yang tersedia bagi
manajemen dan mengarahkarent treemenjadidecision treePada langkah

ke-3 ini, diperoletpayoffdari titik-titik akhir padaunderlying assets
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Langkah ke-4

Menggunakan portfolio replikasi untuk menilai prikyeyang telah
menyertakan fleksibilitas manajemen. Inilah yangraknenjadi nilaireal
option Nilai ini akan menambahi nilai sekarang dari @y sehingga
diperoleh total value atas proyek tersebut. Persamaan-persamaan yang
digunakan dalam memperoleh nittion dilakukan secara bertahap dimulai
dari titik akhir endnodes Bentuk umum persamaan adalah sebagaimana
yang tertulis pada persamaan 2.9 dan persamaan Rdmfun ini akan

berubah-ubah sesuai dengaate of naturenasing-masing titik.

2.3.3 Keterbatasan Pelaksanaan Real Option

Pada penerapareal option seringkali didapati kelemahan atau keterbatasan

(Amran dan Kulatilaka, 1999). Secara umum ada li@ayang menyebabkan hal

tersebut, yaitu:

a)

b)

Risiko Pemodelan\odel Risk

Meskipun model penelitian opsi meningkatkan kemaanpdalam penilaian
aset finansial maupun non finansial, namun inipleta model. Pengalaman
mengatakan bahwa risiko ini disebabkan oleh in@urt chodel strukturnya

buruk sehingga gagal menangkap pemicu utama dariopisi.

Membuat kerangka sebuah model memuncutkade-off Jika memasukkan
terlalu banyak sumber ketidakpastian pada kerangkadel, potensi
terjadinya kesalahatracking atau replicating portfolio menjadi semakin
besar. Terlalu menspesifikkan risiko khgwiate risk juga berpotensi

menyebabkan kesalahan model.

Risiko Dasar Basic Risk
Risiko ini muncul ketika terjadi perbedaan antarakusitas yang

diperdagangkan dengan aset dasar yang seseungguhnya
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c) Risiko Khas PerusahaaRr{vate Risk
Risiko khas hampir ditemui pada semua perusahaaikoRenis ini cukup
berpengaruh dalam aplikasi real option. Termasuknaaisiko ini adalah
sebaran ukuran dari sebuah reservoir (cadanganjaiiyang masih berada

di dalam bumi. Sifat dasar risiko ini adalah khas dlapat berubah dari

waktu ke waktu.
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BAB 3
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

3.1 Sgarah Singkat Perusahaan

Production Sharing Contract (PSC) X merupakan suajtoint venture yang berada

di bawah pengendalian bersama LASMO Sanga Samgiaed dan BP East
Kalimantan Limited. Menurut Undang-Undang No. 22 Tahun 2001, PSC X
merupakan Bentuk Usaha Tetap (BUT) yang didirikan 8erbadan hukum di
luar wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesiagyarelakukan kegiatan di
wilayah Negara Kesatuan Republik Indonesia danbmajematuhi perundang-

undangan yang berlaku di Republik Indonesia.

Perusahaan menandatangani perjanjian kerjasamalpl@mn minyak dan gas
bumi dengan Pemerintah Indonesia pertama kali gakdan 1968. Perjanjian
kerjasama ini dikenal dengan istil&#moduction Sharing Contract (PSC) PSC
tahun 1968 ini sendiri dapat dikelompokkan menR8C generasi pertama (1965
- 1975). PSC tahun 1968 ini berlaku hingga 30 taflinulai sejak tanggal 8
Agustus 1968. Setelah PSC tahun 1968 habis maszkibeya pada tanggal 7
Agustus 1998, perjanjian baru yakni P&&ension 1998 kemudian disepakati.
Penandatanganan perjanjian ini dilakukan pada &ng@8 April 1990, dan
berlaku sejak tanggal 8 Agustus 1998. P&Rtension tahun 1998 ini
dikelompokkan menjadi PSC generasi ketiga (198&amng). PSC tahun 1998
berlaku selama 20 tahun sampai dengan tanggal gtéga018.

Permulaan operasional perusahaan diawali lebih sitar empat puluh tahun
yang lalu, yaitu sebuah perusahaan minyak bumpiegen dari Amerika Serikat
yang bernamaHuffington Company (Huffco) yang dipimpin oleh Roy M.
Huffington danGeneral Arch Sproul yang melakukan eksplorasi di cekungan
Kutai di sungai Delta Mahakam, Kalimantan Timur. nQan menggandeng
Perusahaat)ltramar Indonesia Limited, Union Texas East Kalimantan Limited
dan Universe Tankships, Inc., pada bulan Februari 1972 Huffco menemukan

daerah "Bdk” sebagai salah satu cadangan gas dagaknibumi terbesar di
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Kalimantan Timur. Pada awalnya perusahaan berusaftak menemukan
cadangan minyak bumi, namun pada kenyataannya metekemukan cadangan
gas alam yang sangat berlimpah dan menjadi casetzagai salah satu penemuan

sumber energi terbesar di Indonesia.

Cadangan gas tersebut berada di lapangan "Bdk” tategak di tengah belantara
hutan yang harus ditempuh ribuan mil. Kemudian ralperkembangannya
terciptalah suatu teknologi pencairan gas alanelernssehingga dapat dikapalkan
kepada pembeli di luar negeri. Pertamina denganurydn dari Huffco,
menandatangani perjanjian 20 tahun kontrak pemuhlquified Natural Gas
(LNG) pada Desember 1973 dengan lima perusahaagietan baja Jepang dan
kemudian mendirikan perusahaan kilang gas di Bontsebagai tempat untuk
mengolah gas alam tersebut. Pengapalan pertam@ratisk gas alam tersebut
terjadi pada Agustus 1977 dengan negara tujuamgeg@apun produk gas alam
cair tersebut saat ini dikenal dengan LNG.

3.2 Ruang Lingkup Perusahaan

PSC X adalah sebuah perusahaan yang bergerakadigkegiatan eksplorasi dan
pengembangan minyak dan gas bumi di wilayah ker@imantan Timur.

Perusahaan bertanggung jawab kepada Pemerintahesidadalam hal ini Badan
Pelaksana Kegiatan Hulu Migas (BPMIGAS) atas kegiapengembangan

cadangan minyak dan gas bumi yang dilakukan.

3.3 Kegiatan Bisnis Perusahaan

Saat ini minyak dan gas bumi yang dihasilkan pdraga berasal dari tujuh
lapangan utama, yaitu: “Bdk”, “N”, “M”, “S”, “P”, Brs” dan “L” dengan rata
produksi di tahun 2010 adalah 18.088&rel (bbl)/hari untuk minyak bumi dan
424 Million Metric Sandard Cubic Feet (MMSCF)/hari untuk gas alam.

Sebagian besar produksi gas alam dikirimkan ketmpesayimpanan di PT Badak
NGL untuk kemudian diolah menjadi LNG dan dikirinmkee para pembeli di
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Jepang, Korea dan Taiwan. Sementara itu, sebagi@hgtoduksi gas alam juga
dikirimkan kepada beberapa industri methanol dgoukwli dalam negeri yang
berada di kawasan Kalimantan Timur, yaitu PT. Pugakmantan Timur, PT.
Kalimantan Methanol Indonesia, PT. Kaltim Parnaultd dan PT. Kaltim
Pasifik Indonesia. Sedangkan untuk produksi minylaimi, seluruhnya
dikirimkan kepada teriminal penyimpanan di Sant&aJimantan Timur dan
kemudian dijual secara ekspor dan sebagian lagikuntemenuhi kebutuhan

dalam negeri.

3.4 Vis dan Mis Perusahaan
Visi dan misi Perusahaan adalah sebagai berikut:

1) Visi Perusahaan
PSC X memiliki visi sebagai perusahaan energi yingmis, kompetitif, dan
dapat diandalkan, serta memberikan kemakmuran daphaara pekerja,
pemegang saham dan Pemerintah Indonesia denganntetapertahankan
keunggulan di bidang operasi dan Hitealth, Safety, and Environment).

2) - Misi Perusahaan

Sedangkan misi dari perusahaan yaitu, mengembangkenghasilkan dan

mengirimkan gas dan minyak bumi dari Kalimantan Oiidengan cara yang

dapat diandalkan untuk kemakmuran bagi Indonesia pfanegang saham

melalui:

* Penerapan teknologi tepat guna dan standar HSEn&sienal yang
tertinggi.

* Melaksanakan efektifitas biaya  melalui perbaikan ngya
berkesinambungan di segala proses bisnis.

* Menciptakan lingkungan kerja yang terbaik bagi pamafesional untuk
mengembangkan potensinya secara maksimal.

* Meningkatkan kualitas hidup bagi semua pihak yaergait termasuk
masyarakat di sekitarnya.
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3.5 Struktur Organisasi Perusahaan

Secara umum, perusahaan memiliki struktur orgairsedmgai berikut:

President & CEO

Operations "Resource Management

Deputy VP
Operations

"

Seryice Corporate. Commercial &
. o1
Provicers Support Legal
Technical Support w

Gambar 3.1 Struktur Organisasi PSC X
(Situs Web PSC X. Telah diolah kembali. DiaksesapHgsl Oktober 2011)

|
: HR & General
Plan, Operate, & Affairs
Deliver i

PSC X dipimpin oleh seoranBresident & CEO yang membawahi sembilan
divisi. Kesembilan divisi tersebut, yait@perations, Resource Management,
Supply Chain Management (SCM) & Information, Communication, and
Technology (ICT), Health and Safety Environment (HSE) & Field Services,
Technical Support, Human Resource (HR) & General Affairs, Commercial &
Legal, Internal Audit, danFinance.
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3.6 Rencana Pengembangan Sumur Minyak M-128 Offset

Sumur Minyak M-128 Offset terletak di bagian utara lapangan “M” yang
merupakan sebuah lapangan minyak dan gas yandakeri selatan Sungai
Mahakam di barat kota kecil Handil. Lapangan iningedola tiga daerah, yakni
“M”, “Brs”, dan “P”. Lapangan “M” merupakan yangrteesar dari ketiga daerah
tersebut. Diantara ketiga lapangan tersebut, lapan@Brs” adalah yang
mempunyaireservoir minyak terbesar dan terletak di bagian selatan hgga
“M”. Sedangkan lapangan “P” terletak di utara Lagem “M” di tepi Sungai
Dondang, dan merupakan lapangan yang pertama Gikdilantara ketiga daerah
tersebut. Sampai dengan saat ini 77 sumur teladr didapangan “M” dan “Brs”
dan 31 sumur telah dibor di lapangan “P”. Peningkgiroduksi gas terjadi di
tahun 1999 dan tahun 2003 yang merupakan hasilsttategi memaksimalkan
pemulihan lapangan.

Pengembangan sumur tersebut direncanakan berdaspetameter-parameter
biaya yang diperkirakan sebelumnya dan dievaluasidali pada proyek skala
pilot (percobaan). Parameter-parameter tersebut kemutijumakan sebagai
masukan dalam analisis perhitungan keekonomiangmebangan sumur minyak
M-128 offset. Penghitungan akan dilakukan menggunakan metodi@ngkah
(Copeland dan Antikarov, 2001) dan sejalan dengaarigka konsep perhitungan
model kontrak PSC.
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3.6.1 Ringkasan Proyek Pengembangan Sumur Minyak M-128 Offset

Berikut adalah data teknis dan komersial dari sulkimir28 offset:

Tabel 3.1. Data Teknisdan Komersial Pengembangan Sumur Minyak M-128
offset

Data I nput Unit

1. Data Teknis
Project Name M-128 offset well
Remaining Reserve 707 MBOE
Recoverable Reserve 707 MBOE
Total investas drilling dan fasilitas 4,308 US$ribu
Mulai produksi Mei - 2011
Lamanya tahap produksi 3 tahun
Total biaya operasi 1,300 US$ ribu
Unit biaya operasi ($/bbl) 1.84 $/barel
FTP share 20%
Contractor split'share 28.8462%
Government split share 71.1538%
Final Tax rate 48.00%
DMO share 25%
Harga minyak sama selama produksi 114.41 $/barel
Discount rate 15%
Rate depresiasi 25%

Metode depresiasi = Double declining

Proyek pengembangan sumur minyak M-128seb ini bertujuan untuk
mengembangkan cadangan minyak dan gas di laparManDari tabel 3.1 di
atas dapat dijelaskan sebagai berikut:
1) Data Teknis
» Remaining danRecoverable Reserve
Dari hasil studi Geologi dan Geofisika (G&G) olebrpsahaan, diperoleh
data bahwa dalam waktu 3 tahun ke depan, sumuakem berproduksi
sebanyak 70Willion Barrels of Oil Equivalent (MBOE).

Biaya Drilling dan Fasilitas

Biaya drilling dan fasilitas sebesar US$4,308,000 ini adatapital
expenditure dari proyek yang terdiri dari biayatangible, biayatangible,
biaya flowline (jaringan pipa pengangkut minyak dan gas) dan abiay

fasilitas pendukung dari proyek sumur tersebut.
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Mulai dan Lamanya Produksi

Diperkirakan sumur M-128 offset akan mulai menglkasi minyak dan

gas pada bulan Mei 2011 dan akan terus menghassi&arpai dengan
tahun 2013.

Biaya Operasi

Biaya operasi sebesar US$1,300,000 ini adalah biayak kegiatan
operasi selama proyek ini berlangsung dan selanmaursuni masih

berproduksi.

Unit Biaya Operasi

Adalah nilai biaya yang dikeluarkan untuk setiapebgang diproduksi,
yaitu sebesar 1.841%irrel.

Data Komersial

FTP Share
FTP merupakan sistem penyisihan sejumlah terterasil produksi
minyak dan gas yang dihasilkan sebelum digunakamkupemulihan

biaya €ost recovery). Konsep ini menetapkan adanya bagian produksi

yang pasti dibagi yang merupakan penyisihan pertgonaduksi.
Penyisihan tersebut dikenakan sebesar 20% daruksodhinyak dan gas
yang tidak dibebani terlebinh dahulu oletost recovery sehingga
merupakan bagian produksi minyak dan gas tetapi Ib@gnesia dan
kontraktor pada industri perminyakan Indonesia.

Contractor Split Share

Ini merupakan persentase bagian pendapatan datriaktor/perusahaan,
tetapi belum dipotong pajak, yaitu sebesar 28.8462%

Government Split Share

Ini merupakan persentase bagian pendapatan daarajetgtapi belum
termasuk pajak dari kontraktor/perusahaan, yaibesar 71.1538%.

Final Tax Rate

Merupakan tarif pajak final perusahaan sebesar 48%.

DMO Share
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Kewajiban dari pemerintah yang mensyaratkan pihakntriaktor/
perusahaan untuk menjual 25% produksi minyaknyaad@pPertamina

untuk didistribusikan di pasar domestik.

3) Asumsi Keekonomian

* Harga Minyak
Harga minyak sebesar $114.41 adalah harga proyeksiak rata-rata
selama sumur tersebut berproduksi.

» Discount Rate
Besarnya tarif diskon memperhitungkan risiko pas#iko lapangan
minyak, risiko lainnya terhadap operasional lapangainyak dan
berdasarkan perhitungan valuasi yang telah dilakukabelumnya di
perusahaan maka digunakan tarif diskon 15%.

* Metode dan Tarif Depresiasi
Sesuai dengan perjanjian dal&noduction Sharing Contract (PSC) antara
pemerintah dan kontraktor, metode depresiasi aes dalam proyek ini
adalah metoddouble declining dengan tarif depresiasinya adalah 25%.

3.7 Ops. Manajemen Atas Proyek Pengembangan Sumur Minyak M-128
Offset

Seperti yang telah dijelaskan dalam Bab 2, langgattama yang dilakukan
adalah melakukan perhitungdet Present Value (NPV) atas proyek tersebut.
NPV yang dihasilkan tersebut menggambarkan nilaiisproyek tanpa adanya
unsur fleksibilitas di dalamnya. Fleksibilitas yadgnaksud adalah pilihan opsi
yang dapat ditempuh manajemen terhadap proyekbtarselntuk kepentingan
penulisan tesis ini, penelitian ini sengaja mendidianya terdapat dua opsi yang
bisa ditempuh oleh manajemen terhadap proyek aiiy pption to abandon dan
option to expand. Kedua opsi ini merupakasimple options seperti yang telah

dijelaskan pada Bab 2.
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3.7.1 Opsi Untuk Mengabaikan Proyek (Option to Abandon)

Opsi ini akan ditempuh jika terdapat informasi bdan masa produksi awal yang
membuktikan secara meyakinkan bahwmeserves tidak menunjukkan cadangan
dan laju produksi seperti yang semula direncanakam perbedaannya sangat
signifikan. Opsi ini dalanfinancial option dapat dianalogikan sebagai suptu
option. Apabila opsi ini dilakukan, maka seluruh biayasaproyek ini yang telah
dikeluarkan tidak dapat diperoleh kembali. Kemungki yang bisa dilakukan
adalah menjual aset-aset atas proyek tersebum&stiharga jual atas aset-aset
dari lapangan minyak ini diperkirakan adalah sebdd&%$2,500,000 sampai
dengan 6 bulan ke depan setelah proyek ini mulglbe (naturity date dari opsi

ini) berdasarkan perhitungan oleh perusahaan.

3.7.2 Opsi Untuk MemperluasEkspans Proyek (Option to Expand)

Opsi ini dilakukan jika informasi baru mampu memtken secara meyakinkan
bahwaproven reserves yang mampu dikembangkan ternyata lebih besarydag
semula diperkirakan. Opsi ini dalaiimancial option dapat dianalogikan sebagai
suatucall option. PSC X berencana untuk menerapkan opsi mempeskeala
proyek @ption to expand) dengan menambah biaya investasi sebesar US$360
(dalam US$ ribu). Ekspansi ditempuh dengan carakn&hn usaha-usaha untuk
menambah produksi minyak dengan menggunakan satiateknologi yang lebih
baru seperti; memasanmgini station, menginstalasiwater injection, memakai
permanent coiled tubing gas lift (PCTGL), melakukandeliquification, atau
memasangwellhead booster compressor dan juga menambah jangka waktu
produksi dari 3 tahun menjadi 4 tahun. Diharapkangan usaha tersebut, nilai

dari proyek ini akan meningkat sebesar 10%.
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3.8 Latar Belakang Pemilihan Model Black Scholes Merton dan Model
Binomial Decision Trees

Metode penilaian keekonomian proyek modern mulai neau ketika
diaplikasikannya konsep opsi keuangdimafcial option), metode ini dikenal
dengan sebutan metodeal options. Dalam praktiknya sendiri terdapat beberapa
metode perhitungarreal options dan yang akan digunakan penulis dalam
perhitungan keekonomian proyek pada tesis ini adateodel Black Scholes
Merton (BSM) dan modeBinomial Decision Trees. Model BSM adalah model
yang pertama kali ditemukan untuk memformulasikamhpungan opsi. Dan
dalam model ini, parameter yang ada dalam suatyegrdianalogikan dengan
parameter yang ada dalam opsi keuangan. Sedangkaunruh Haq (2009)
pendekatan model binomial relatif lebih mudah dgah karena dasar
pemahamannya hampir sama dengan anddsaion tree yang lebih dulu banyak
digunakan oleh praktisi penilaian proyek. Selain kelebihan lain pendekatan ini
menurut Copeland dan Antikarov (2001) adalah mammengarahkan
perhitungan menjadi bersifat aljabar sehingga cemdemudah untuk dipahami.
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BAB 4
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Perhitungan Base Case NPV

Berikut adalah data teknis dan komersial dari sumur M-128 offset yang merupakan
komponen dalam menghitung nilai net present value (NPV) tanpa adanya unsur

fleksibilitas:

Tabel 4.1 Data Teknis dan Komersial Pengembangan Sumur Minyak M-128
Offset

Data Input Unit
1. Data Teknis

Project Name M-128 offset well

Remaining Reserve 707 MBOE
Recoverable Reserve 707 MBOE
Total investasi drilling dan fasilitas 4,308 USS$ ribu
Lamanya tahap konstruksi 2 tahun
Mulai produksi Mei - 2011
Lamanya tahap produksi 3 tahun
Total biaya operasi 1,300 US$ ribu
Unit biaya operasi ($/bbl) 1.84 $/barel
FTP share 20%
Contractor split share 28.8462%
Government split share 71.1538%
Final Tax rate 48.00%
DMO share 25%
Harga minyak sama selama produksi 114.41 $/barel
Discount rate 15%
Rate depresiasi 25%

Metode depresiasi  Double declining
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Dari tabel 4.1 di atas dapat dijelaskan sebagai berikut:
Data Teknis

1)

2)

Remaining dan Recoverable Reserve

Dari hasil studi Geologi dan Geofisika (G&G) oleh perusahaan, diperoleh
data bahwa dalam waktu 3 tahun ke depan, sumur ini akan berproduksi
sebanyak 707 Million Barrels of Oil Equivalent (MBOE).

Biaya Drilling dan Fasilitas

Biaya drilling dan fasilitas sebesar US$4,308,000 ini adalah capital
expenditure dari proyek yang terdiri dari biaya intangible, biaya tangible,
biaya flowline (jaringan pipa pengangkut minyak dan gas) dan biaya fasilitas
pendukung dari proyek sumur tersebut.

Mulai dan Lamanya Produksi

Diperkirakan sumur M-128 offset akan mulai menghasilkan minyak dan gas
pada bulan Mei 2011 dan akan terus menghasilkan sampai dengan tahun
2013.

Biaya Operasi

Biaya operasi sebesar US$1,300,000 ini adalah total biaya untuk kegiatan
operasi selama proyek ini berlangsung dan selama sumur ini masih
berproduksi yang diperkirakan selama 3 tahun.

Unit Biaya Operasi

Adalah nilai biaya yang dikeluarkan untuk setiap barel yang diproduksi, yaitu
sebesar 1.84 US$/barrel.

Data Komersial

FTP Share

FTP merupakan sistem penyisihan sejumlah tertentu hasil produksi minyak
dan gas yang dihasilkan sebelum digunakan untuk pemulihan biaya (cost
recovery). Konsep ini menetapkan adanya bagian produksi yang pasti dibagi
yang merupakan penyisihan pertama produksi. Penyisihan tersebut dikenakan
sebesar 20% dari produksi minyak dan gas yang tidak dibebani terlebih
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dahulu oleh cost recovery sehingga merupakan bagian produksi minyak dan
gas tetap bagi Indonesia dan kontraktor pada industri perminyakan Indonesia.
e Contractor Split Share
Ini merupakan persentase bagian pendapatan dari kontraktor/perusahaan,
tetapi belum dipotong pajak, yaitu sebesar 28.8462%.
e Government Split Share
Ini merupakan persentase bagian pendapatan dari negara, tetapi belum
termasuk pajak dari kontraktor/perusahaan, yaitu sebesar 71.1538%.
e Final Tax Rate
Merupakan tarif pajak final perusahaan sebesar 48%.
e DMO Share
Kewajiban dari pemerintah yang mensyaratkan pihak kontraktor/ perusahaan
untuk menjual 25% produksi minyaknya kepada Pertamina untuk
didistribusikan di pasar domestik.

Asumsi Keekonomian

e Harga Minyak
Harga minyak sebesar US$114.41 adalah harga proyeksi minyak rata-rata
selama sumur tersebut berproduksi.

e Discount Rate
Besarnya tarif diskon bersifat given dari perusahaan dengan
memperhitungkan risiko pasar, risiko lapangan minyak, risiko lainnya
terhadap operasional lapangan minyak dan berdasarkan perhitungan valuasi
yang telah dilakukan sebelumnya di perusahaan maka digunakan tarif diskon
15%.

e Metode dan Tarif Depresiasi
Sesuai dengan perjanjian dalam Production Sharing Contract (PSC) antara
pemerintah dan kontraktor, metode depresiasi atas aset dalam proyek ini

adalah metode double declining dengan tarif depresiasinya adalah 25%.
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Dari data asumsi-asumsi yang terdapat di dalam tabel 4.1. kemudian dimasukkan ke
dalam suatu perhitungan simulasi model cash flow berbasis production sharing
contract (PSC) selama 3 tahun dari tahun 2011 hingga akhir tahun 2013. Hasil
perhitungan base case NPV secara ringkasan dapat dilihat pada tabel 4.2 dan untuk
perhitungan lebih rinci dapat dilihat pada lampiran 2:

Tabel 4.2 Perhitungan Arus Kas dan Base Case NPV

PSC Calculation

Total Contractor share
Ope 875 56
Ca - -

Net Cash 5541 2,780

Hasil perhitungan NPV dari proyek pengembangan sumur M-128 offset ini adalah
sebesar US$3,419 (dalam USS$ ribu) pada discount rate 15% dan basis tahun evaluasi
adalah awal tahun 2010. Ini adalah nilai NPV proyek investasi tanpa adanya unsur
fleksibilitas. Berdasarkan kriteria keekonomian NPV, proyek pengembangan sumur
M-128 offset ini ekonomis karena nilai NPV-nya lebih besar dari 0.

4.2 Perhitungan Nilai Opsi (Model Binomial)

Perhitungan nilai opsi ini akan dihitung dengan langkah-langkah yang telah
ditentukan dalam pendekatan empat langkah (four steps approach) yang
dikembangkan oleh Copeland dan Antikarov (2001) sebagaimana telah dijelaskan
dalam Bab 2. Pendekatan empat langkah tersebut merupakan pendekatan sistematis
yang dapat digunakan pada dua jenis cara perhitungan yang dipakai, yaitu dengan

metode solusi model binomial dan simulasi Monte Carlo.

Universitas Indonesia
Real options..., Teguh Agus Prasetyo, FE Ul, 2012



41

4.2.1 Opsi Untuk Mengabaikan Proyek (Option to Abandon)

Langkah pertama yang dilakukan adalah melakukan perhitungan base case Net
Present Value (NPV) proyek tanpa adanya unsur fleksibilitas. Perhitungan base case
Net Present Value (NPV) untuk proyek ini telah dilakukan sebelumnya, dengan hasil
NPV proyek ini adalah US$3,419. Setelah memperoleh nilai NPV proyek, langkah
ke-2 adalah menghitung objective probabilities dan event tree proyek. Sebelumnya
nilai pergerakan naik (“u”) dan nilai pergerakan turun (*“d’’) dihitung terlebih dahulu
dengan rumusan yang terdapat pada persamaan berikut (Cox, Ross & Rubinstein,
1979):

=

u=e?

4.1
T “.0)
d=e ' atauu=1/d

Keterangan:

e = fungsi eksponensial yang besarnya 2,7183

T = umur proyek

n = jumlah periode sepanjang umur proyek

o = standar deviasi yang diberikan oleh underlying asset

Umur proyek ini adalah 3 tahun dengan jumlah periode sepanjang umur proyek
adalah 12 periode (dalam 1 tahun terdapat 4 periode). Dengan demikian nilai

pergerakan naik (”’u’’) dan nilai pergerakan turun (”’d”’) adalah sebagai berikut:

U= e025%05 _ 0125 _1 130140

d =1/1.133148 = 0.882496
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“u” dan “d” adalah up movement dan down movement untuk tiap periode. Untuk
perhitungan objective probabilities dapat dilakukan dengan menggunakan
triangularitas yang terjadi antara tiga parameter, yaitu objective probabilities (p dan
1-p), cost of capital dan expected payoff pada tiap akhir periode (uVo dan dVo)
berdasarkan volatilitas. Persamaan triangularitas (Copeland & Antikarov, 2001)

tersebut adalah:
Vo = p.u.Vo.e™ + (1-p).d.Vo.e™ (4.2)

Dengan membagi sisi kiri dan kanan dengan Vy diperoleh persamaan baru sebagai
berikut:

1=p.ue®+ (1-p).d.e™ (4.3)

Kita telah mengetahui dua dari tiga nilai parameter tersebut di atas, sehingga nilai
parameter lain dapat dihitung. Parameter yang akan dihitung nilainya adalah
parameter objective probabilities (p dan p-1) untuk tiap periode.

1=p.1.133148.%*" + (1-p).0.882496.e "
1=p.1.1022 x 0.963194 + (1-p).0.882496 x 0.963194
1=1,091441 p + 0,850016 — 0,850016 p
p = 0,621245

1-p=0,378755

Objective probabilities menunjukkan estimasi probabilitas suatu keterjadian.
Kemungkinan terjadinya pergerakan naik tiap periode adalah 62.12% sementara
pergerakan turun kemungkinannya adalah 37.88%.

Setelah memperoleh volatilitas yang dinyatakan dalam wujud pergerakan naik dan
turun, maka selanjutnya kita dapat menentukan event tree. Event tree menampilkan

nilai dari underlying asset sesuai dengan volatilitas yang dimilikinya.
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Gambar 4.1 Nilai dari Underlying Asset untuk Option to Abandon
(dalam USS$ ribu)

Di dalam gambar 4.1, terlihat bahwa titik A memiliki nilai yang sama dengan titik E,
hal ini terjadi karena pergerakan naik dan pergerakan turun saling simetris satu sama
lain. Jika subinterval diperluas hingga tiga triwulan, maka pergerakan turun pada titik

D, akan memiliki nilai yang sama dengan titik B.

Dalam langkah ketiga, untuk mencari solusi perhitungan nilai proyek dengan
menambahkan fleksibilitas lewat option to abandon, maka perhitungan dimulai dari
decision tree di titik-titik terakhir (D, E, F) yang memiliki hasil (payoff) optimal dan
kemudian, perhitungannya dilakukan secara backward. Menurut Copeland &
Antikarov pada tahun 2001 payoff pada tiap titik akhir diperolen dengan

menggunakan kriteria sebagai berikut:

payoff = MAX V¢, X |
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Kriteria ini menunjukkan bahwa payoff pasti lebih besar daripada exercise price yang
telah ditetapkan, yaitu sebesar US$3,000,000. Dengan demikian payoff optimal yang
diperoleh untuk masing-masing titik akhir adalah:

Tabel 4.3 Payoff Optimal Pada Titik-Titik Akhir (Option to Abandon)

Titik Pavaff Keputusan
D lLiX[a-,; V, X1=MAXT4389, 3000] Go
E MAX [udlV, X = MAX[3419, 3000] Go
F M[dg V, X1=MAX[2662, 3000] Abandon

(dalam USS$ ribu)

Payoff option pada titik D dan E lebih besar pada exercise price. Tetapi pada titik F,
nilai pasar dari underlying asset lebih kecil daripada exercise price yang dimiliki.
Oleh karena itu, perusahaan lebih baik mengexercise option to abandon di titik F.
Payoff optimal pada titik-titik akhir yang telah dihitung menjadi dasar untuk

menyusun replicating portfolio.

Pada langkah ke-4, kita menghitung replicating portfolio berdasarkan perhitungan
yang telah diperoleh dari langkah-langkah sebelumnya. Portfolio yang digunakan
untuk mereplikasi payout pada titik B, C, dan A terdiri dari sejumlah m unit
underlying risky asset dan sejumlah B unit obligasi bebas risiko. Selanjutnya
perhitungan backward akan dilakukan pada titik C terlebih dahulu. Nilai opsi
sekarang dari titik C adalah:

Replicating portfolio: mdV, + B = Nilai put option di titik C

Titik C ditentukan oleh dua titik, yaitu titik E dan titik F. Payoff portfolio replikasi
pada kondisi “up” (titik E) dan kondisi “down” (titik F) harus sama dengan put option

payoff pada titik-titik tersebut.
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Titk E:  m(duVo) + (1 +r) B = 3,419 (4.4)

Titik F: - [m(d?V) + (1 +r¢) B =3,000] (4.5)
mdVo(u -d) =Cyy - Cyq

- _ (Cdu —Cdd)
~ dVo(u—d)

(4.6)
Persamaan (4.6) menyatakan bahwa jumlah lembar saham dari underlying risk asset
(proyek) pada replikasi portfolio ini akan sama dengan perbedaan antara payoff opsi
pada kondisi “up” (Cqy) dikurangi dengan payoff opsi pada kondisi “down” (Cga),
dibagi dengan nilai underlying asset pada awal periode, dV, kemudian dikalikan
dengan selisih antara pergerakan “up” dan “down”, (u — d). Dengan mensubstitusikan
angka-angka yang diperoleh pada titik C ke dalam persamaan (4.6) diperoleh:

B (3,419 — 3,000)
3,016(1.133148 — 0.882496)

419

m= =Uu.
755.97

Untuk memperoleh nilai B, digunakan persamaan (4.4):

m(duVo) + (1 + I’f)B =Cu

B Cdu —mduVv o0
@+re)

4.7)

Dengan mensubstitusi nilai m dari persamaan (4.6) ke dalam persamaan (4.7) maka

diperoleh:

B= {Cdu —{M}duVO—}ﬂu re)
dvOo(u—d)
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=[Cdu(u —d)—(Cdu —Cdd)u

. }+(1+ ) (4.8)

B [qud —dCdu}(1+ )
u-d

Persamaan ini menyatakan bahwa jumlah unit obligasi sama dengan parameter
pergerakan naik, u, dikalikan dengan payout pada kondisi pergerakan turun (Cgq),
dikurangi parameter pergerakan turun, d, dikalikan dengan payout dari opsi pada
kondisi naik (Cqy), kemudian dibagi dengan selisih antara pergerakan naik dan turun
(u-d), dan kemudian didiskontokan pada tingkat suku bunga bebas risiko (rf) yang
besarnya 1.5% per periode atau kuartalan. Dengan mensubstitusi nilai-nilai yang

diketahui ke dalam parameter tersebut, diperoleh:

o [1.1331(3,000) —0.8825(3,419)

} - (1.015)
(1.1331-0.8825)

[382.03
0.2506

=1524.46 +1.015=1,501.93

} + (1.015)

Dengan demikian option disusun dengan menggunakan 0.55 unit underlying risky
asset dan dengan menginvestasikan US$1,501.93 obligasi bebas risiko. Nilai

replicating portfolio sama dengan nilai put option di titik C, yaitu:

m(dVo) + B = 0.55(3,016) + 1,501.93 = 1,658.8 + 1,501.93 = 3,160.73 (dalam US$
ribu)

Karena nilai proyek dengan memperhitungkan fleksibilitas di titik C adalah 3,160.73
(dalam US$ ribu), sementara exercise price put options hanya sebesar 3,000 (dalam
USS$ ribu), maka perusahaan tidak perlu meng-exercise option to abandon di titik ini.
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Selanjutnya penghitungan secara backward beralih ke titik B. Titik B berhubungan
dengan dengan titik akhir D dan titik akhir E. Replicating portfolio digunakan untuk
mendekati nilai option to abandon. Replicating portfolio terdiri dari m unit
underlying risky asset dan B unit obligasi bebas risiko. Payoff portfolio pada kondisi
“up” (titik D) dan pada kondisi “down” (titik E) tepat sama dengan put option payoff
di titik-titik tersebut.

Replicating portfolio: muV, + B = Nilai put option di titik B

Titik E: m{uulVy) = (1 +r;) B =4389

(4.9
Titlkk F: - [m(aul",))+ (I +r;) B =3.419] (4.10)
muV oy -dl=C oy - Cuy
m = (Cuu—Cud) (411)
UV o(U —d)

Jumlah unit underlying risky asset (proyek) pada replicating portfolio adalah selisih
payoff pada kondisi “up” (Cyy) di titik D dan payoff pada kondisi “down” (u — d).
Dengan mensubstitusikan angka-angka yang diperoleh pada titik D dan titik E ke
persamaan (4.11) diperoleh:

__ (4389-3419)
3,873(1.1331-0.8825)

m= 970 =0.99940
970.57

Untuk memperoleh nilai B, digunakan persamaan (4.9):

B Cuu —muuVvo

A2
@+re) (4.12)
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Dengan mensubstitusi nilai m dari persamaan (4.11) ke dalam persamaan (4.12) maka
diperoleh:

B= {Cuu —{M}UUVO—}+(1+ re)
uvo(u-d)

_[Cuu(u —d)—(Cuu —Cud)u
- u—d

B [uCud —dCuu
u-d

} (L+rr) (4.13)

}+(l+ re)

V| [1.1331(3,419) —0.8825(4,389)

} + (1.015)
(1.1331- 0.8825)

[0.7764
0.2506

=3.098+1.015=3.05

}(1.015)

Dengan demikian, telah diperoleh m unit underlying risky asset dan B unit obligasi
bebas risiko yang menyusun portfolio yaitu sebanyak 0.99940 unit underlying risky
asset dan menginvestasikannya US$3.05 pada unit obligasi bebas risiko pada tingkat
suku bunga bebas risiko majemuk berlanjut sebesar 6% per tahun. Berdasarkan
persamaan replicating portfolio di perhitungan titik B, maka nilai put option di titik B

adalah:

m(uVo) + B = 0.99940(3,873) + 3.05 = 3,870.67 + 3.05 = 3,873.73 (dalam USS$ ribu)
Karena nilai proyek dengan memperhitungkan fleksibilitas di titik B adalah 3,873.73
(dalam US$ ribu), sementara exercise price put options hanya sebesar 3,000 (dalam

USS$ ribu), maka perusahaan tidak perlu meng-exercise option to abandon di titik ini.

Selanjutnya, perhitungan secara backward dilanjutkan ke titik A. Replicating

portfolio digunakan untuk mendekati nilai put option di titik A.
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Replicating portfolio: mV, + B = Nilai put option di titik A

Payoff dari portfolio replikasi pada kondisi “up” (titik B) dan kondisi “down” (titik C)
harus sama dengan put option payoff di titik B dan titik C.

Titik B: muVo) + (1 +r;)B =C, (4.14)
Titik C: -[m(dV,) + (1 +r;)B =Cy4] (4.15)
mVo(u -d)=C, -Cy
m = (Cu—Cd)
Vo(u—d) (4.16)

Dengan mensubstitusikan angka-angka yang diperoleh pada titik B dan Titik C ke
persamaan (4.16) maka diperoleh:

- (3873.73-3160.73)
3,419(1.1331 - 0.8825)
713

m=————=0.83
856.80

Untuk memperoleh nilai B (obligasi bebas risiko), nilai-nilai yang telah diperoleh
dapat disubstitusikan ke persamaan:

m(uVo) + (L +r)B=C,

_ Cu—muVo (4.17)
@+rr)
Dengan mensubstitusi nilai m dari persamaan (4.16) ke dalam persamaan (4.17) maka

diperoleh:
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B= {Cu —{M}UVO—}+(1+ )
Vo(u—d)

_ Cu(U—d)—(Cu—Cd)U . )
_[ - ](l+r) (4.18)
:|:UCd—dCu}+(l+ rf)

u-d

Perhitungan untuk mendapatkan nilai unit obligasi yang diperlukan pada replicating
portfolio adalah:

A [1.1331(3,160.73) ~ 0.8825(3,873.73)

} +(1.015)
(1.1331—0.8825)

- [162.856
0.2506

=649.87 +1.015 = 640.262

}(1.015)

Dengan demikian, telah diperoleh m unit underlying risky asset dan B unit obligasi
bebas risiko yang menyusun portfolio yaitu sebanyak 0.83 unit underlying risky asset
dan menginvestasikannya US$640.262 pada unit obligasi bebas risiko pada tingkat
suku bunga bebas risiko majemuk berlanjut sebesar 6% per tahun. Berdasarkan
persamaan replicating portfolio di perhitungan titik A, maka nilai put option di titik A
adalah:

m(Vo) + B = 0.83(3,419) + 640.262 = 2,837.77 + 640.262 = 3,478.03 (dalam US$
ribu)
Nilai ini merupakan total value proyek lapangan investasi. Total Value = NPV + nilai
option to abandon. Dengan demikian tambahan nilai yang diperoleh dengan

menyertakan option yaitu:
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US$3,478,030 — US$3,419,000 = US$59,030

Sekarang setelah semua hasil perhitungan pada masing-masing titik diketahui, maka
kemudian disusunlah ke dalam sebuah decision tree. Option to abandon dapat di-
exercise sebelum masa maturity date. Artinya, keputusan exercise tidak harus
menunggu jatuh tempo, yaitu setelah 6 bulan sesuai dengan umur opsi ini. Opsi dapat
di-exercise pada periode pertama (kuartal 1) jika kondisi menunjukkan hal itu lebih
menguntungkan bagi perusahaan dibandingkan meneruskan pengembangan proyek

investasi ini.

D Cy = MAY[4389, 3000]
= 4,389
GO

B €, = MAX[3374, 30007
=3874
Ga

E Cuwg=M4X[3413, 30007
= 3413
GO

4= MAX[3161, 3000]
= 3161
GO

F Cas=MAX[2662, 30007
= 3,000
ABANDON

Gambar 4.2 Decision Tree untuk Option to Abandon
(dalam USS$ ribu)

Pada titik A, yaitu posisi sekarang dari proyek, telah diperoleh value proyek investasi
lewat adanya tambahan nilai (indirect cashflow) lewat dimilikinya option to abandon
oleh perusahaan. Pada titik B, yaitu pada triwulan pertama, underlying asset
meningkat nilainya sebesar 1.1138 kali, yaitu US$3,874 (dalam US$ ribu), nilai ini
lebih besar daripada nilai exercise price yaitu US$3,000 (dalam US ribu). Perusahaan
lebih baik tidak meng-exercise opsi yang dimiliki pada titik ini. Pada Titik C,
underlying asset mengalami penurunan nilai sebesar 0.9088 kali, sehingga nilainya
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menjadi US$3,161 (dalam US$ ribu). Tetapi nilai ini juga masih lebih besar daripada
nilai exercise price yang ada, sehingga perusahaan tidak perlu untuk melakukan
exercise opsi pada titik ini. Sehingga dapat disimpulkan, pada triwulan pertama,
mengeksekusi opsi secara dini lebih baik tidak dilakukan oleh perusahaan, karena
pada konsisi “up” maupun “down”, nilai underlying asset masih lebih besar daripada

nilai exercise price-nya.

Lebih lanjut ke subinterval berikutnya, yaitu masa maturity opsi pada triwulan kedua,
terdapat tiga titik keputusan. Pada titik D, merupakan kondisi forward dari titik B
untuk kondisi nilai underlying asset mengalami pergerakan naik. Nilai yang diperoleh
melalui replicating portfolio adalah US$4,389 (dalam US$ ribu). Jelas sekali bahwa
jauh lebih baik apabila perusahaan tidak meng-exercise opsi yang dimiliki. Titik E
merupakan kondisi forward dari titik B yang merupakan nilai underlying asset yang
mengalami pergerakan turun. Titik ini memiliki kondisi yang sama dengan titik D,
sehingga lebih baik perusahaan tidak memutuskan untuk mengeksekusi opsi yang
dimiliki.

Titik F adalah titik forward dari titik C, nilai underlying asset mengalami penurunan
untuk yang kedua kalinya (Cqq). Dari perhitungan diperoleh nilai underlying asset
hanya US$2,662 (dalam US$ ribu) sementara nilai exercise price besarnya adalah
US$3,000 (dalam US$ ribu). Sehingga pada titik ini perusahaan lebih baik

memutuskan untuk mengeksekusi option to abandon yang dimiliki.

Tabel 4.4 Rekapitulasi Hasil Perhitungan Option to Abandon

munits B Bonds Nilai (dalam US$ ribu) Keputusan

D n/a n/a 4389 Go
E n/a n/a 3419 Go
F n/a n/a 3000 Abandon
B 0.99940 3.05 3874 Go
C 0.55000 1501.93 3161 Go
A 0.83000 640.26 3478 Go
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4.2.2 Opsi Untuk Memperluas Skala Proyek Investasi (Option to Expand)

Jika suatu proyek berlangsung lebih baik daripada yang telah direncanakan, seringkali
manajemen mengambil keputusan untuk memperluas skala proyek tersebut. Tentu
dibutuhkan tambahan biaya investasi, dan investasi tambahan tersebut merupakan
exercise price dari option to expand tersebut atau biasanya disebut American Call.
Tambahan investasi yang diperlukan perusahaan adalah US$360 (dalam US$ ribu),
dan akan memberikan kenaikan atau memperbesar skala proyek menjadi + 10%.

Dalam perhitungan option to expand ini, dalam penelitian ini akan menggunakan nilai
NPV (tabel 4.2) dan memakai event tree dari underlying asset (gambar 4.1) dari
perhitungan option to abandon sebagaimana telah dihitung sebelumnya. Meskipun
event tree yang dipakal sama, tetapi akan menghasilkan decision tree yang berbeda

seperti terlihat di bawah:

Tabel 4.5 Payoff Optimal pada Titik-Titik Akhir (Option to Expand)

Titik Payoff Keputusan
D MAX[4389, (1.1) 4389 - 360] = 4468 Expand
E MAX[3419, (1.1) 3419 - 360] = 3419 Go
F MAX[2662, (1.1) 2662 - 360] = 2662 Go

(dalam USS$ ribu)

Payoff option pada titik E dan F lebih besar pada exercise price. Tetapi pada titik D,
nilai pasar dari underlying asset lebih kecil daripada exercise price yang dimiliki.
Oleh karena itu, perusahaan lebih baik meng-exercise option to expand di titik D.
Payoff optimal pada titik-titik akhir yang telah dihitung menjadi dasar untuk
menyusun replicating portfolio.

Selanjutnya pada langkah ke-4, dengan menggunakan payoff optimal pada titik-titik
akhir, dilakukan penentuan nilai opsi dengan menggunakan replicating portfolio yang
terdiri dari m unit underlying risky asset dan B unit obligasi bebas risiko. Bila pada
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perhitungan option to abandon, pengerjaan backward dimulai dari titik C, maka pada

opsi ini pengerjaan backward dimulai pada titik B.

Replicating portfolio : muV, - B = Nilai call option di titik B

Titik D: m(uuVy) -(1 +r;)B =Cy, (4.19)

TitikE:  -[m(duV,)-(1 +r¢)B =C ] (4.20)
muV,(u -d)=C,, -Cq

m=(Cuu—Cud)
uVo(u—d)

(4.21)

Dengan mensubstitusikan angka yang telah dihitung sebelumnya, maka akan
diperoleh:

_ (4468-3419)
3,873(1.1331— 0.8825)

m = 1,049 =1.081
970.57

Dengan memasukkan nilai m yang telah didapat ke dalam persamaan (4.21), maka

akan didapat nilai B, sebagai berikut:

0.2506
=-275.10+1.015=-271.04

B= [_68'94} +(1.015)

Berdasarkan persamaan replicating portfolio di perhitungan titik B, maka nilai payoff
di titik B adalah:
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m(uVo) - B =1.081(3,873) + 271.04 = 4,186.71 + 271.04 = 4,457.75 (dalam US$
ribu)
Kemudian kita lanjutkan ke perhitungan backward ke titik C. Nilai opsi sekarang dari
Titik C adalah:

Replicating portfolio : mdV, - B = Nilai call option di titik C

Titik C ditentukan oleh dua titik, yaitu titik E dan titik F. Payoff portfolio replikasi
pada kondisi “up” (titik E) dan kondisi “down” (titik F) harus sama dengan call
option payoff pada titik-titik tersebut.

Titik E: m(udVe)=(L +r{)B =C 4 (4.22)
TitikF:  -[m(duV,)-(1 +r¢)B =C 4l (4.23)
mdVo(u -d)=Cyy -Cyy
m:M (4.24)
dVo(Uu—d)

Dengan mensubstitusikan angka-angka yang diperoleh pada event tree ke dalam
persamaan (4.24) diperoleh:
_ (3419-2,662)
3,016(1.1331-0.8825)

m= ﬂ =1.0016
755.81

Perhitungan untuk memperoleh nilai unit obligasi (B) yang diperlukan pada
replicating portfolio adalah:

B [dCud —uCdd
u-d

}+(l+ re)

Universitas Indonesia
Real options..., Teguh Agus Prasetyo, FE Ul, 2012



56

_| 08825(3419) ~1.1331(2662) |, )
| (1.1331-0.8825)

[ 0.9553
- +(1.015)
| 0.2506

=3.812+1.015=3.756

Berdasarkan persamaan replicating portfolio di perhitungan titik B, maka nilai payoff
di titik C adalah:

m(dVo) - B =1.0016(3,016) - 3.756 = 3,020.75 - 3.756 = 3,017.07 (dalam USS$ ribu)
Nilai dari titik B dan titik C telah diperoleh. Nilai titik-titik ini merupakan penyusun

dari titik A. Dengan kedua nilai titik inilah, dapat dibentuk replicating portfolio untuk

memperoleh nilai di titik A.

Replicating portfolio : mV, - B = Nilai call option di titik A

Titik A ditentukan oleh dua titik, yaitu titik B dan titik C. Payoff portfolio replikasi
pada kondisi “up” (titik B) dan kondisi “down” (titik C) harus sama dengan call
option payoff pada titik-titik tersebut.

Titik B: m(uVy) -(1 +r;)B =C, (4.25)
TitikC: -[m(@V,)-(1 +r)B =C,4] (4.26)
mV,(u-d)=C, -Cy
m = (Cu—Ca) (4.27)
Vo(u—d)

Dengan mensubstitusikan angka-angka yang diperoleh ke dalam persamaan (4.27)

diperoleh:
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_ (4,458-3,017)
3,419(1.1331-0.8825)

1,441
m=
856.80

=1.6818

Perhitungan untuk memperoleh nilai unit obligasi (B) yang diperlukan pada

replicating portfolio adalah:

=1,321.56 +1.015=1,302.03

Berdasarkan persamaan replicating portfolio di perhitungan nilai unit obligasi B,
maka nilai di titik A sekarang adalah:

m(Vp) - B =1.6818(3,419) — 1,302.07 = 5,750.07 — 1,302.03 = 4,448.04 (dalam US$
ribu)
Berdasarkan nilai ini, kita mendapatkan total value dari proyek investasi mengalami

penambahan sebesar:

US$4,448.04 — US$3,419 = US$1,029.04 (dalam US$ ribu)

Sekarang setelah semua hasil perhitungan pada masing-masing titik diketahui, maka

kemudian disusunlah ke dalam sebuah decision tree:
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__ sckaanz [N  3Bua |
D ¢, = MAX 4389, 1.1(4389)-360]
= MAX[4389, 4468]
= 4,468
B Cu=MAX[4458, 1.1(3873)-360] EXPAND
= MAX[4438, 3900]
= 4438
GO
Co=dtey A E Cuy=MAX[3419,1.1(3419)-360]
co = MAX[3419, 3401]
= 3,419
GO
C_ ¢,= MAX[3017, 1.1(3016)-360]
= MAX[3017,2958]
= 3,017
Go p Caa=MAX[2662 1 1(2662)360]
= MAX[2662,2563]
= 2,662
GO

Gambar 4.3 Decision Tree untuk Option to Expand
(dalam USS$ ribu)

Pada titik A, yaitu posisi sekarang dari proyek, telah diperoleh value proyek investasi
lewat adanya tambahan nilai (indirect cashflow) lewat dimilikinya option to expand
oleh perusahaan. Pada titik B, yaitu pada triwulan pertama, underlying asset
meningkat nilainya sebesar 1.002 kali, yaitu US$4,458 (dalam US$ ribu), nilai ini
lebih besar daripada nilai exercise price yaitu US$3,900 (dalam US ribu). Perusahaan
lebih baik tidak meng-exercise opsi yang dimiliki pada titik ini. Pada Titik C,
underlying asset mengalami penurunan nilai sebesar 0.678 kali, sehingga nilainya
menjadi US$3,017 (dalam US$ ribu). Tetapi nilai ini juga masih lebih besar daripada
nilai exercise price yang ada, sehingga perusahaan tidak perlu untuk melakukan
exercise opsi pada titik ini. Sehingga dapat disimpulkan, pada triwulan pertama,
mengeksekusi opsi secara dini lebih baik tidak dilakukan oleh perusahaan, karena
pada konsisi “up” maupun “down”, nilai underlying asset masih lebih besar daripada

nilai exercise price-nya.

Lebih lanjut ke subinterval berikutnya, yaitu masa maturity opsi pada triwulan kedua,
terdapat tiga titik keputusan. Pada titik D, merupakan kondisi forward dari titik B
untuk kondisi nilai underlying asset mengalami pergerakan naik. Nilai yang diperoleh
melalui replicating portfolio adalah US$4,468 (dalam US$ ribu). Nilai ini lebih besar
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daripada nilai underlying asset-nya, yaitu sebesar US$4,389 (dalam US$ ribu).
Sehingga pada titik ini perusahaan lebih baik mengeksekusi option to expand yang
dimiliki. Titik E merupakan kondisi forward dari titik B, yang merupakan nilai
underlying asset mengalami pergerakan turun. Titik ini memiliki kondisi yang sama
dengan titik D, sehingga lebih baik perusahaan tidak memutuskan untuk

mengeksekusi opsi yang dimiliki.

Titik F adalah titik forward dari titik C, nilai underlying asset mengalami penurunan
untuk yang kedua kalinya (Cqq). Dari perhitungan diperoleh nilai underlying asset
US$2,662 (dalam US$ ribu) dan nilai exercise price masih lebih kecil daripada nilai
underlying ~ asset-nya. Sehingga pada titik ini perusahaan lebih baik tidak
memutuskan untuk mengeksekusi opsi yang dimiliki.

Tabel 4.6 Rekapitulasi Hasil Perhitungan Option to Expand
Nilai (dalam US$ M)

Titik = munits B Bonds If Kept Alive If Exercised Keputusan
D n/a n/a 4,389 4,468  Expand
E n/a nla 3,419 3,401 Go
F n/a n/a 2,662 2,568 Go
B 1.081 -271.04 4,458 3,900 Go
c; 1.0016 3.756 3,017 2,958 Go
A 1.6818 1,302.03 4,448 3,419 Go

Tabel 4.7. Nilai Masing-Masing Real Option Model Binomial

Nilai Option to Abandon : US$59.03 (dalam ribu)
Nilai Option to Expand : US$1,029.04 (dalam ribu)
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4.2.3 Perhitungan Nilai Opsi Secara Bersamaan

Dalam mempertimbangkan opsi mana yang akan dipilih terhadap proyek ini maka
perlu dilakukan penilaian secara bersamaan (tinjauan kombinasi) sehingga dapat
diketahui keputusan apa yang akan diambil pada tiap titik keputusan. Dengan
demikian, decision tree akan sedikit berubah dari segi kuantitas opsi yang akan
dicakup. Decision tree pada tinjauan kombinasi ini akan terdiri dari opsi-opsi yang
mungkin ditempuh (option to abandon dan option to expand) dan tentu saja option
untuk tidak meng-exercise option tersebut (tetap menjalan proyek sesuai dengan base
scale). Tidak ~meng-exercise option mungkin dilakukan bila perhitungan
menunjukkan bahwa nilainya lebih optimal daripada bila meng-exercise salah satu
opsi yang ada. Artinya, hanya satu opsi yang paling optimal yang akan dipilih sebagai
keputusan.

Sama seperti perhitungan-perhitungan sebelumnya, proses akan dimulai dari
keputusan optimal pada titik-titik akhir (endnotes) dan selanjutnya pengerjaan akan
dilakukan secara backward.

Tabel 4.8 Payoff di Titik-Titik Akhir (End Nodes) untuk Combination of Options

Titik Payoff Keputusan
D MAX [4389;  3000; (1.1) 4389 - 360] Expand
MAX [4389;  3000; 4468]
Go abandon  expand
E MAX [3419; 3000;  (1.1) 3419 - 360] Go
MAX[3419; 3000; 3401]
Go abandon expand
F MAX [2662;  3000; (1.1) 2662 - 360] Abandon

MAX[2662; 3000; 2568]

Go abandon expand
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Payoff setiap keputusan yang bersifat mutually exclusive dinilai dari titik akhir.
Keputusan dengan payoff tertinggi adalah keputusan yang dipilih sebagai keputusan
optimal. Selanjutnya, pengerjaan secara backward dilakukan menuju titik C, titik B
dan titik A. Dan seperti perhitungan-perhitungan sebelumnya, pada langkah ke-4 dari
Four Steps Method (Copeland dan Antikarov, 2001), kita akan membentuk
replicating portfolio untuk menghitung jumlah nilai underlying asset dan besaran risk
free bonds. Perbedaan pada nilai kombinasi opsi-opsi ini adalah bahwa Kkita

memperhitungkan seluruh opsi secara bersamaan pada masing-masing titik.

Replicating portfolio : muV, + B = Nilai put option di titik B

Titik D: m(uuVg)-(1 +r;)B =C,, (4.28)
Titik E: - [m(duVy) - (L + 1) B =C 4] (4.29)
mUVO(u 'd)zcuu 'Cud
m= (Cuu —Cud) (430)
uVo(u—d)

Dengan mensubstitusikan angka-angka yang telah diperoleh sebelumnya, kemudian

dimasukkan ke dalam persamaan (4.30):

_ (44683419
3,373(1.1331— 0.8825)

1,049
m=-—2——
970.57

=1.081

Dengan memasukkan nilai m yang telah didapat ke dalam persamaan (4.18), maka

akan didapat nilai B, sebagai berikut:

5 {0.8825(4,468) —1.1331(3,419)

} (1.015)
(1.1331-0.8825)

Universitas Indonesia
Real options..., Teguh Agus Prasetyo, FE Ul, 2012



62

. [ﬂ} +(1.015)
0.2506

=275.10+1.015=271.04
Dengan demikian nilai payoff di titik B adalah:

m(uVo) + B = 1.081(3,873) + 271.04 = 4,186.71 + 271.04 = 4,457.75 (dalam US$
ribu)

Selanjutnya kita bandingkan nilai proyek (dengan fleksibilitas) dengan payoff yang
dimiliki setiap opsi untuk memperoleh nilai yang paling tinggi di titik B adalah
sebagai berikut:

AMAXT4458: 3000 (1.1) 3873 < 360]
MAX[4458: 3000:  3900]

abandon  expand

L »  Optimal = US$4,458 (dalam ribu)

Selanjutnya pengerjaan secara backward beralih ke titik C:

Titik E:  m(duV) + (1 +r;) B =3,419 (4.31)

Titik F: - [m(d?V)+ (L +r¢) B =3,000] (4.32)
mdVo(u -d) =Cyy - Cyq

_ (Cdu—Cdd)

~ dVo(u—d) (4.33)

Dengan mensubstitusikan angka-angka yang diperoleh pada titik C ke dalam
persamaan (4.33) diperoleh:
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_ (3419-3,000)
3,016(1.1331 - 0.8825)

m= 419 =0.55
755.81

Dengan mensubstitusi nilai m dari persamaan (4.31) ke dalam persamaan (4.33) maka

diperoleh:

B= —“Cdi _SCd“}(u ) (4.34)

g —| 1:13313,000) - 0.8825(3419) |y 1)
(1.1331-0.8825)

0.2506
=1524.47 +1.015 =1501.94

= {382'03} +(1.015)

Dengan demikian option disusun dengan menggunakan 0.55 unit underlying risky
asset dan dengan menginvestasikan US$ 1,501.94 obligasi bebas risiko. Nilai

replicating portfolio sama dengan nilai put option di titik C, yaitu:

m(dVo) + B = 0.55(3,016) +1,501.94 = 1,658.8 + 1,501.94 = 3,160.74 (dalam US$
ribu)

Karena nilai proyek dengan memperhitungkan fleksibilitas di titik C adalah 3,160.74
(dalam US$ ribu), sementara exercise price put options hanya sebesar 3,000 (dalam
US$ ribu), maka perusahaan tidak perlu meng-exercise option to abandon di titik ini.

Sama halnya dengan yang telah kita lakukan sebelumnya, pada titik C ini pun
dihitung apakah opsi lebih baik di-exercise atau tidak berdasarkan nilai optimal yang

diberikan. Kita membandingkan ketiga nilai yaitu nilai proyek bila tidak meng-
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exercise opsi, payoff jika meng-exercise option to abandon, dan payoff dari option to

expand. Nilai ketiganya adalah sebagai berikut:

MAX[3161: 3000:  (1.1)3016 - 360]
MAX[3161: 3000:  2958]

abandon  expand
Optimal = US$3,161 (dalam ribuan)

Sejauh ini telah diperoleh nilai payoff option di titik B dan titik C. Kedua titik ini
merupakan penyusun titik A. Nilai di titik A, yaitu US$4,458 (dalam US$ ribuan)
untuk kondisi naik (C,) dan US$3,161 (dalam US$ ribuan) untuk kondisi turun (Cy).
Dengan kedua nilai ini, dapat dibentuk replicating portfolio untuk memperoleh nilai
di titik A.

Replicating portfolio : muV, + B = Nilai call option di titik A

Titik B: m(uVe) + (1 +r{)B=C, (4.35)
TitikC: - [m(dV,) + (@ +r¢) B =Cyq] (4.36)
mV,(u-d)=C, -Cy
e (AT L, (4.37)
Vo(u—d)

Dengan mensubstitusikan angka-angka yang diperoleh pada titik B dan titik C ke
persamaan (4.37) maka diperoleh:

1,297
m f—

= =1.5138
856.80

Untuk memperoleh nilai B (obligasi bebas risiko), nilai-nilai yang telah diperoleh
dapat disubstitusikan ke persamaan:
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—-170.04
0.2506

=—-678.54 +1.015 = -668.51

}(1.015)

Berdasarkan persamaan replicating portfolio di perhitungan nilai unit obligasi B,

maka nilai di titik A sekarang adalah:

m(Vo) + B = 1.5138(3,419) - 668.51 = 5,175.58 - 668.51 = 4,507.07 (dalam US$
ribu)

Nilai yang kita peroleh dari perhitungan nilai option di titik A menunjukkan bahwa
dengan penilaian secara kombinasi, nilai proyek juga mengalami kenaikan
dibandingkan dengan Net Present Value (NPV) untuk base case (US$3,419).

i
D Cu=
MAY[4389, 3000, 1.1(4389)-360]
= MAX[4389 3000, 4468]
o - = 4,468
B Cy= MAXT4438 3000, I.1(3873)-360] EXPAND
= MAX[3874, 3000, 39007
= 4438
Ly Cua=
0 E MAX[3419, 3000, 1.1(3419)-360]
Co= 4307 = MAX[3419, 3000, 3401]
GO = 3419
GO
C ¢,= MAXTII6], 3000, I 1(3016)-360]
= MAX[316/, 3000 2958]
=316l
co Car=
F Mdxy2662, 3000, 1.5(2662)-360]
= MAX 2662, 3000, 2568]
= 3,000
ABANDON

Gambar 4.4 Decision Tree Combinations of Option
(dalam USS$ ribu)
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4.3 Perhitungan Nilai Opsi (Model Black Scholes Merton)

Menurut Ross, Westerfield dan Jaffe (2010), model binomial yang telah dihitung
sebelumnya mempunyai kelemahan karena tidak mungkin dalam dunia bisnis nyata
hanya ada dua kemungkinan perubahan saja (discrete probability). Untuk itulah
dalam penulisan karya akhir ini, untuk perbandingan akan digunakan model selain
binomial, yaitu model Black Scholes Merton yang mempunya sifat continous
probability.

Perhitungan nilai opsi ini akan dihitung dengan formula dari model Black Scholes
Merton (BSM) sebagaimana telah dijelaskan di Bab 2. Risk free discount rate (r)
yang digunakan diproyeksikan adalah sebesar 6% per tahun berdasarkan pada tingkat
suku bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama tahun 2011 untuk jatuh tempo 6
bulan (terdapat di lampiran 1). Penggunaan SBI sebagai risk free discount rate
dikarenakan SBI merupakan surat utang jangka pendek yang dikeluarkan oleh BI
sehingga memiliki risiko default yang sangat kecil. Sedangkan cost of capital yang
ditetapkan perusahaan adalah given sebesar 15% setiap tahunnya.

Nilai volatilitas dari proyek ini adalah nilai volatilitas cash flow dari proyek. Cash
flow proyek terbentuk dari nilai cadangan minyak dan gas bumi yang ada dikalikan
dengan harga minyak bumi dikurangi dengan biaya investasi. Harga minyak bumi
diperlakukan sebagai stochastic variable, bergerak naik dan turun sesuai dengan
proses multiplicative binomial dan juga sebagai standar deviasi tahunan. Standar
deviasi tahunan atau volatilitas yang digunakan dalam perhitungan proyek ini adalah
20%. Menurut Lund (1999) dan Paddock et al. (1988), volatilitas dari harga minyak
rata-rata berada pada level range 15% dan 25%, tergantung dari lamanya rentang

waktu dari kemampuan sumur tersebut bisa berproduksi.

Standar deviasi tahunan atau volatilitas dari perhitungan proyek ini yang sebesar 25%
didapatkan dari perhitungan volatilitas cadangan produksi dari proven reserved yang
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telah diproyeksi oleh manajemen perusahaan dan juga dari volatilitas harga minyak

bumi yang dihitung dengan cara yang akan dipaparkan sebagai berikut.

Berikut adalah salah satu cara untuk mendapatkan volatilitas harga minyak bumi
menurut Haq (2009). Diketahui data aktual dari harga minyak ICP jenis Badak Crude
& Bontang Return Condesate (BRC) selama tahun 2010 seperti terlihat dalam tabel
4.9.

Tabel 4.9 Data Harga Rata-Rata Minyak ICP Jenis Badak Crude & BRC

Bulan  Avg ICP Price  Ln(Py/Py.,)
Jan-10 78.36

Feb-10 76.55 -0.0234
Mar-10 79.39 0.0364
Apr-10 83.27 0.0477
May-10 80.81 -0.0300
Jun-10 84.09 0.0398
Jul-10 72.11 -0.1536
Aug-10 74.56 0.0334
Sep-10 75.64 0.0144
Oct-10 80.97 0.0681
Nov-10 80.66 -0.0039
Dec-10 92.48 0.1368

Sumber: www.esdm.go.id

Perhitungan volatilitas dilakukan dengan menggunakan fungsi stdevp yang terdapat

dalam Microsoft Excel dengan rumusan sebagai berikut:

- stdevp[Zln PPt J (4.38)
. t-1

Keterangan:
In(Py/P¢1): Perhitungan logaritma dari pembagian harga rata-rata minyak ICP jenis

Badak Crude dan BRC pada bulan t dengan bulan sebelumnya (t-1).
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Atas deret In(Py/Py.1) tersebut, kemudian dilakukan perhitungan standar deviasi, yang
menghasilkan angka volatilitas bulanan dari harga rata-rata minyak ICP jenis Badak
Crude dan BRC sebesar 7.2%. Untuk mendapatkan angka volatilitas tahunan harga
minyak, maka hasil volatilitas bulanan tersebut harus dikalikan dengan akar 12

seperti di bawabh ini:

Volatilitas tahunan = 7.2%x\/ﬁ =25%

4.3.1 Opsi Untuk Mengembangkan Proyek (Option to Expand)

Opsi ini akan dilakukan jika dalam jangka waktu 6 bulan (maturity date dari opsi),
tedapat informasi baru yang membuktikan secara meyakinkan bahwa proven reserve
(cadangan minyak dan gas terbukti) yang mampu dikembangkan ternyata lebih besar
dari yang semula diperkirakan. Opsi ini dalam financial option dapat dianalogikan
sebagai suatu call option. PSC X berencana untuk menerapkan opsi memperluas
skala proyek (option to expand) dengan menambah biaya investasi sebesar US$360
(dalam USS$ ribu). Ekspansi ditempuh dengan cara melakukan usaha-usaha untuk
menambah produksi minyak dengan menggunakan salah satu teknologi yang lebih
baru seperti; memasang mini station, menginstalasi water injection, memakai
permanent coiled tubing gas lift (PCTGL), melakukan deliquification, atau
memasang wellhead booster compressor dan juga menambah jangka waktu produksi
dari 3 tahun menjadi 4 tahun. Diharapkan dengan usaha tersebut, nilai dari proyek ini

akan meningkat sebesar 10%.

Langkah pertama yang dilakukan adalah memisahkan antara arus pendapatan dan
arus investasi tiap tahunnya untuk mendapatkan nilai present value (PV) atas arus

cash flow proyek (Sp) dan nilai PV atas biaya investasi proyek (X).
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Tabel 4.10 Nilai Variable Sp dan X Option to Expand dari Rumus BSM

PSC Calculation Tahun 2010 2011 2012 2013

Total Contractor share - 2,909 6,416 2,836
Opex 369 875 56
Capex 4,208 460 - -

Net Cash Flow (4,208) 2,080 5,541 2,780
Financial Analysis PV Tahun 2010 2011 2012 2013
Revenue Stream (S) PV : 7,154 - 2,540 5,541 2,780
Invest. Stream (X) PV: 4,379 4,208 460 -
Net Cash Flow NPV Total : 2,774 (4,208) 2,080 5541 2780

Arus pendapatan (So) dihitung dari total contractor share dikurangi dengan biaya
operasi (operational expenditure), sedangkan arus investasi (X) adalah arus capital
expenditure yang terjadi tiap tahunnya. Nilai present value (PV) dari arus pendapatan
akan menjadi inputan dari variabel So, sedangkan nilai PV dari arus investasi akan

menjadi inputan dari variabel X pada persamaan Black Scholes-Merton (BSM).

Tabel 4.11 Asumsi Option to Expand dari Rumus BSM

S, |Arus cash flow proyek 7,154
X |Arus investasi proyek 4,379
T |Jangka waktu options (thn) 0.5
rf |Risk free rate 6%
o [Volatilitas 25%

Dengan menggunakan variabel asumsi di atas maka perhitungan nilai opsi untuk
option to expand berdasarkan rumus BSM adalah:

In(So/ X) + (r + 02/ 2)T

oNT

_In(7,154/4,379) + (0.06 + 0.25° / 2)0.5
0.25V0.5

d1

=3.03
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_ 2
g, NS/ X) (=0T
T

= dl—G\/?
=3.03-0.25V0.5
=2.86

N (d1) =1.00 N(d2) =1.00

¢ = SoN(d1) — Xe™ " N(d2)
= 7,154x1.00 — 4,379x2.7183 °%*95 x1 00
= 2,904

Tabel 4.12 Summary Hasil Perhitungan Nilai Option to Expand

Option valuation

Time to expiration (yrs)

Risk free rate 6.00%
Volatility 25%
d,; 3.03
N(d ;) 1.00
d, 2.86
N(d,) 1.00
Call value 2,904

Dari tabel 4.12 dapat dijelaskan sebagai berikut:

1) Risk free rate yang digunakan adalah 6%, berdasarkan pada tingkat suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama tahun 2011 untuk jatuh tempo 6 bulan
(terdapat di lampiran 1).

2) Volatility atau standar deviasi tahunan menggunakan angka 25% berdasarkan
dari informasi dari volatilitas harga minyak dan volatilitas nilai cadangan minyak
dari sumur M-128 offset tersebut sebagai pembentuk dari volatilitas cash flow

proyek pengembangan sumur tersebut.
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3) Nilai d; sebesar 3.03 diperoleh dari perhitungan dengan memasukkan variabel
asumsi yang telah dipaparkan sebelumnya ke dalam rumus 2.4 di Bab 2.

4) Hasil N(d;) adalah perhitungan normal distribution dari d;, sehingga
menghasilkan nilai 1.00.

5) Nilai d; sebesar 2.86 diperoleh dari perhitungan dengan memasukkan variabel
asumsi yang telah dipaparkan sebelumnya ke dalam rumus 2.5 di Bab 2.

6) Hasil N(d2) adalah perhitungan normal distribution dari d,, sehingga
menghasilkan nilai 1.00.

7) Nilai option to expand atau call value dari proyek ini sesuai dengan rumus 2.2 di
Bab 2 adalah US$2,904 (dalam ribuan). Sehingga total value dari proyek ini
adalah; NPV + nilai option to expand, yaitu: Total Value = US$3,419 +
US$2,904 = US$6,323 (dalam ribu).

4.3.2 Opsi Untuk Mengabaikan Proyek (Option to Abandon)

Opsi ini akan ditempuh perusahaan jika dalam waktu 6 bulan (maturity date dari
opsi), terdapat informasi yang baru yang membuktikan secara meyakinkan bahwa
proven reserve (cadangan minyak dan bumi terbukti) tidak menunjukkan cadangan
dan laju produksi seperti yang diharapkan semula dan perbedaannya sangat
signifikan. Opsi ini dalam financial option dapat dianalogikan sebagai put option.

Apabila opsi ini dilakukan, maka seluruh biaya atas proyek ini yang telah dikeluarkan
tidak dapat diperoleh kembali. Kemungkinan yang bisa dilakukan adalah menjual
aset-aset atas proyek tersebut. Estimasi harga jual atas aset-aset dari lapangan minyak
ini diperkirakan adalah sebesar US$3,000,000 sampai dengan 6 bulan ke depan
setelah proyek ini mulai berjalan (maturity date dari opsi ini) berdasarkan

perhitungan oleh perusahaan.
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Langkah pertama yang dilakukan adalah memisahkan antara arus pendapatan dan
arus investasi tiap tahunnya untuk mendapatkan nilai present value (PV) arus cash
flow proyek (Sg) dan nilai PV biaya investasi proyek (X).

Tabel 4.13 Nilai Variable Sy dan X Option to Abandon dari Rumus BSM

PSC Calculation Tahun 2010 2011 2012 2013

Total Contractor share - 2,909 6,416 2,836
Opex 369 875 56
Capex 4,208 460 - -

Net Cash Flow (4,208) 2,080 5,541 2,780
Financial Analysis PV Tahun 2010 2011 2012 2013
Revenue Stream (S o) PV : 7,154 - 2,540 5,541 2,780
Invest. Stream (X) PV : 4,379 4,208 460 -
Net Cash Flow NPV Total : 2,174 (4,208) 2,080 5,541 2,780

Arus pendapatan dihitung dari total contractor share dikurangi dengan biaya operasi
(operational expenditure), sedangkan arus investasi adalah arus capital expenditure
yang terjadi tiap tahunnya. Nilai present value (PV) dari arus pendapatan akan
menjadi inputan dari variabel Sy, sedangkan nilai PV dari arus investasi akan menjadi

inputan dari variabel X pada persamaan Black Scholes-Merton (BSM).

Tabel 4.14 Asumsi Option to Abandon dari Rumus BSM

Asumsi
S, |Arus cash flow proyek 7,154
X |Arus investasi proyek 4,379
T |Jangka waktu options (thn) 0.5
rf |Risk free rate 6%
o |Volatilitas 25%

Dengan menggunakan variabel asumsi di atas maka perhitungan nilai opsi untuk
option to abandon berdasarkan rumus BSM adalah:
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IN(So/ X)+(r+c?/2)T
di=
oNT
_In(7,154/4,389) + (0.06 + 0.25°/2)0.5
0.25v0.5
=3.03
—-di1=-3.03

2
P CYRS R (k) Ly

oNT
= dl—O'ﬁ
=3.03-0.254/0.5
=2.86
—~d2=-2.86
N (d1) =1.00 N(d2) =1.00
N (—d1) =0.001 N (—d2) =0.001

p=Xe"N(-d 2) —SoN(—d1)
= 4,379x2.71837°%x05x0.001 = 7,154x0.001
=0.45
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Tabel 4.15 Hasil Perhitungan Nilai Option to Abandon

Option valuation

Time to expiration (yrs)

Risk free rate 6.00%
Volatility 25%
d, 3.03
-d1 -3.03
N(d,) 1.00
N(-d1) 0.00
d, 2.86
-d2 -2.86
N(d3) 1.00
N(-d2) 0.00
Put value 0.45

Dari tabel 4.15 dapat dijelaskan sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Risk free rate yang digunakan adalah 6%, berdasarkan pada tingkat suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) selama tahun 2011 untuk jatuh tempo 6 bulan
(terdapat di lampiran 1).

Volatility atau standar deviasi tahunan menggunakan angka 25% berdasarkan
dari informasi dari volatilitas harga minyak dan volatilitas nilai cadangan minyak
dari sumur M-128 offset tersebut sebagai pembentuk dari volatilitas cash flow
proyek pengembangan sumur tersebut.

Nilai -di1 sebesar -3.03 diperoleh dari perhitungan dengan memasukkan variabel
asumsi yang telah dipaparkan sebelumnya ke dalam rumus 2.4 di Bab 2.

Hasil N(-d;) adalah perhitungan normal distribution dari -d;, sehingga
menghasilkan nilai 0.001.

Nilai -d; sebesar -2.86 diperoleh dari perhitungan dengan memasukkan variabel
asumsi yang telah dipaparkan sebelumnya ke dalam rumus 2.5 di Bab 2:

Hasil N(-d;) adalah perhitungan normal distribution dari dp, sehingga
menghasilkan nilai 0.001.

Nilai option to abandon atau put value dari proyek ini sesuai dengan rumus 2.3
di Bab 2 adalah US$0.45 (dalam ribu). Sehingga total value dari proyek ini
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adalah; NPV + nilai option to abandon, yaitu: Total Value = US$3,419 +
US$0.45 = US$3,419.45 (dalam ribu)

4.4 Summary Nilai Opsi

Setelah dilakukan perhitungan nilai opsi dengan metode Black Scholes Merton dan
model binomial, dapat disimpulkan bahwa dengan adanya pendekatan perhitungan
real option, terdapat nilai tambah (nilai opsi) yang akan menambah perhitungan base
case NPV menjadi total value dari proyek. Dalam tabel 4.12 di bawah akan terlihat
nilai masing-masing opsi hasil dari perhitungan sebelumnya dengan metode Black

Scholes Merton dan metode binomial.

Terlihat pula bahwa hasil perhitungan nilai opsi dari model BSM lebih relatif lebih
besar daripada perhitungan nilai opsi dari model binomial. Hal ini dikarenakan nilai
opsi dari perhitungan model BSM lebih bisa merespon adanya perubahan di setiap
waktu dan di setiap kemungkinan karena bersifat continous probability. Berbeda
dengan model binomial yang hanya merespon setiap perubahan di setiap akhir
periode saja (3 bulanan, 6 bulanan, dst) dan perubahannya hanya ada dua
kemungkinan saja (discrete probability). Selain itu adanya perbedaan time factor
dalam perhitungan nilai opsinya, yaitu model BSM dihitung secara langsung 6 bulan,

sedangkan model binomial menggunakan 2 lattices masing-masing 3 bulan.

Tabel 4.16 Nilai Masing-Masing Real Options Model BSM & Binomial
Model Black Scholes Merton

Nilai Option to Abandon : US$0.45 (dalam ribu)
Nilai Option to Expand : US$2,904.00 (dalam ribu)
Model Binomial

Nilai Option to Abandon : US$59.03 (dalam ribu)
Nilai Option to Expand : US$1,029.04 (dalam ribu)

Nilai Option Mutually Exclusive Alternatives  : US$1,088.07 (dalam ribu)
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4.5 Analisis Sensitivitas

Analisis sensitivitas dilakukan dengan melakukan perubahan persentase dari
parameter input hasil perhitungan nilai NPV di point 4.1 sebelumnya. Tujuan dari
analisis sensitivitas adalah melihat bagaimana pengaruh masing-masing parameter
keekonomian terhadap beberapa indikator keekonomian. Dalam analisis ini,
dilakukan uji sensitivitas pada empat parameter yaitu harga minyak dan gas bumi,
besaran produksi, serta pencapaian capital expenditure dan operational expenditure.

Hasil analisis sensitivitas dari empat parameter terangkum pada tabel 4.17

Tabel 4.17 Analisis Sensitivitas

Oil & Gas-Price

DCF NPV 2.45 3.01 3.56 4.12 4.67

Oil & Gas Productior
DCF NPV 2.45 3.01 3.56 412 4.67

CAPEX Target
DCF NPV 3.94 3.75 3.56 S8t 3.18

OPEX Target

DCF NPV 3.58 3.57 3.56 3.55 3.54

Hasil sensitivitas dari empat parameter di atas dapat digambarkan dalam sebuah
grafik di bawah ini. Grafik ini dikenal dengan nama spider diagram (diagram laba-
laba).
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Sensitivity Analysis (Spider Diagram)

Oil Price

4 v Capex M

as
Production

NPV $M

-20% -10%  |UgChange’  10% 20%

Gambar 4.5 Diagram Analisis Sensitivitas NPV dengan Perubahan Empat

Parameter

Dari spider diagram ini, Kita dapat tentukan parameter mana yang paling sensitif
dalam mempengaruhi nilai proyek ini. Semakin tajam kemiringan dari suatu garis
parameter, maka semakin sensitif parameter tersebut. Pada gambar 4.5 menunjukkan
bahwa perubahan produksi dan harga minyak dan gas bumi memberikan perubahan
yang sangat sensitif terhadap nilai NPV proyek, baik dengan penambahan maupun
pengurangan kedua parameter tersebut. Sedangkan perubahan biaya capital
expenditure dan operational expenditure kurang memberikan perubahan yang sensitif

terhadap nilai NPV proyek.
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kessmpulan

Setelah melalui proses perhitungan yang dimulai dntifikasi opsi (eal
option) yang dimiliki manajemen hingga ke proses peneragan perhitungan

nilainya maka dengan demikian dapat disimpulkawaah

a) Penggunaameal option analysis dapat memberikan nilai tambah di dalam
pengambilan keputusan investasi pengembangan lapaugnur minyak dan
gas bumi pad&roduction Sharing Contract (PSC) X, jika dibandingkan
dengan metode konvensional (DCF dan NPV).

b) = Faktor-faktor yang menyebabkannya penggunaahoption analysis dapat
memberikan nilai tambah di dalam pengambilan kegariu investasi
pengembangan lapangan sumur minyak dan gas bunai B&€C X, jika
dibandingkan dengan metode konvensional (DCF dav)Nidalah sebagai
berikut:

¢  Pendekatan metode DCF memugervalue nilai sumur baik untukbase
case maupunexpanded case. Hal ini diakibatkan oleh kalkulasi yang
bersifat statik dan tidak responsif terhadap pdmabaatau setiap peluang
yang mungkin terjadi sepanjang umur proyek invesgasebut.

* Pendekatan metode DCF gagal dalam mengidentifikesivalue sebuah
proyek investasi, karena ketidakmampuan mengikiaisan indirect
cashflow yang diperoleh dari fleksibilitas atau opsi yangnitki
manajemen atas proyek yang sedang dijalankan.

* Real option analysis adalah salah satu model perhitungan keekonomian
suatu proyek yang mengembangkan metode DCF dengan
memperhitungkan fleksibilitas, unsur ketidakpast{encertainties) dan

adanya informasi baru di masa mendatang.
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* Perhitungarreal option analysis sudah menggunakaisk free rate yang
lebih tepat dibandingkan metode DCF yang menggumailsi adjusted
discount rate. Rate tersebut sudah terbebas dari segala macam risiko d
masa depan.

5.2 Batasan Pendlitian

Penelitian ini membatasi karya akhir ini hanya padtu proyek investasi saja,
yaitu pengembangan sumur minyak M-188set dengan pilihan pembiayaan
yang bersifat §iven” ditentukan oleh perusahaan. Metode yang digunaledam
analisis keekonomian adalah metode konvesionadatafiscounted cash flow
dibandingkan dengan dua modedl options analysis yaitu metode Black Scholes

— Merton (BSM) dan metode binomial.

Dalam analisa keekonomian dengan metode BSM dandadinomial, nilareal
options dihitung dengan asumsption yang dimiliki manajemen adalample
option, yaitu option dengan sumber ketidakpastian yang dapat disecdschan
oleh satu saja unsur ketidakpastian saja. Tefa@sitnple option yang digunakan
dalam karya akhir ini hanyaption to abandon danoption to expand saja.

5.3 Saran

5.3.1 Saran Bagi Perusahaan

Melalui tinjauan kombinasi dalam model binomial,pda disimpulkan bahwa
terdapat dua opsi yang layak ekercise pada periode 6 bulan yang akan datang,
yaitu titik D (option to expand), proyek mengalami kenaikan dua kali berturut-
turut. Kondisi ini bisa dikatakan kondisi terbailang mungkin dialami pada
proyek pengembangan sumur minyak perusahaan setase berlakunya opsi (6
bulan). Dan pada titik Foption to abandon), proyek mengalami penurunan dua
kali berturut-turut. Kondisi ini bisa dikatakan ksl terburuk yang mungkin
dialami pada proyek pengembangan sumur minyak pkaam selama masa

berlakunya opsi (6 bulan).
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Tetapi nilai pada titik A menunjukkan bahwa terj&dnaikan nilai. Nilai ini bagi
manajemen dapat dianggap sebagai tambahan keyaketama proyek tidak
perlu ditunda pelaksanaannya. Dengan catatan bdiaktar-faktor yang lain
tetap, maka proyek pengembangan sumur minyak Meffg& ini memiliki nilai
strategis yang tinggi. Dibuktikan dengan signifikga indirect cashflow yang
diperoleh dengan memilikinya kedueal option (option to abandon danoption to

expand).

Apabila perusahaan memakai model BSM dalam melakydexhitungan nilai
opsinya, maka opsi yang layak dilakukan adalah ko&kn expand terhadap

proyek tersebut. Karena nilai opsi yang dihasilkangatlah tinggi.

5.3.2 Saran Bagi Penelitian Selanjutnya

a) Penelitian tentang penilaian keekonomian suatugkderikutnya sebaiknya
membandingkan perhitungan beberapa proyek untukdapatkan konsep
filosofi dari perhitungameal options analysis yang lebih sempurna.

b) Di dalam menghitung nilaieal options dalam penelitian ini dihitung dengan
menggunakarsimple option dengan tipe yang digunakan hangation to
abandon danoption to expand saja. Sebaiknya dalam penelitian berikutnya
digunakanoption-option lain yang memiliki unsur ketidakpastian yang lebih
komplek, untuk memperoleh kesimpulan yang lebih pahensif.

c) Proyek investasi ini dievaluasi dengan cara penmigen real option model
Black Scholes Merton dan model Binomial saja. Sebpgrbandingan, akan
lebih baik jika digunakan metode perhitungasal option analysis selain
metode BSM dan metode binomial di dalam penelibankutnya, seperti
metodesimulations dan metodeisk neutral probabilities.

d) Analisa sensitivitas yang dilakukan dalam peneliira masih menggunakan
program MS excel biasa, untuk lebih mendapatkai fasg lebih akurat
harus dilakukan analisa sensitivitas menggunakatuba beberapsoftware

sensitivity analysis seperticrystal ball, at risk, real options SLS, dll.
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Lampiran 1
Suku Bunga SBI
Starting Jan 2011

Periode :

Tanggal Lelang

09 Jun 2011

12 May 2011

9 Bulan %

P33T

736011

14 Apr 2011

09 Mar 2011

09 Feh 2011

12 Jan 2011

718

B.71887

670542

5.08058

6.49936
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Lampiran 2
Perhitungan Discounted Cash Flow & Real Options BSM

Project Name M-128 Offset
Gas Equity Weighted Average
ETP 20%
TAX 48%
Discount Rate 15%
Market Risk-Adjusted Discount Rate/Cost of Capital 15%
Private-Risk Discount Rate 6%
Depreciation
Gas Category Group 3
Period 8 Years
Percentage 10%
Qil Category Group 2
Period 5 Years
Percentage 25%
1 2 3 4
2010 2011 2012 2013
365 222 366 365
Incremental Production
Gas MMCFD 0.000 0.000 0.300 0.300
Oil BOPD 0.000 811.959 985.017 439.000
Yield
Field Condensate BBL/MMSCF 0.00 8.04 8.18 0.00
BRC BBL/MMSCF 0.00 0.00 0.00 0.00
Incremental Production (VICO Operated) m
Most Likely
Gas MMSCF 0 0 110 110
F Cond BBL | 0 2,804 2,804 0
BRC BBL 'Y 0 0 0 0
Oil BBL | 1N 0 180,255 360,516 160,235
AS Gas MMSCF 0 0 0 0
[Capital investment 700 W, TV 4
Intangible $M 2,379.0 100.0 0.0 0.0
Tangible ™ 377.0 0.0 0.0 0.0
Flowline ™ 202.0 0.0 0.0 0.0
Facili $M 1,250.0 0.0 0.0 0.0
M
Unit Opex $/BBL | 0.00 0.00 0.00 0.00
Common Opex $M 0 369 875 56
LNG Basket Pric
$/BBL 0.0 60.0 60.0 60.0
Gas
Intangible $M 1,665 70 0 0
Tangible $M 264 0 0 0
Flowline M | 14 0 0 0
Facility $M 875 0 0 0
Liquid
Intangible $™M 714 30 0 0
Tangible $M 113 0 0 0
Flowline $M 61 0 0 0
Facility: $M 375 0 0 0
Total Capex $M 4,208 100 0 0
Operating Cost
Common - Gas Fraction 0.00 0.00 0.05 0.11
Weighted Average Gas Equity After Tax 0.00% 29.80% 30.00% 30.00%
Gas Equity After Tax 0.00% 29.80% 30.00% 30.00%
Gas Equity Before Tax 0.00% 57.30% 57.69% 57.69%
Liquid Equity After Tax 0.00% 15.00% 15.00% 15.00%
Liquid Equity Before Tax | 0.00% 28.85% 28.85% 28.85%
Investment Credit
Gas 0% 0% 0% 0%
Liquid 0% 0% 0% 0%
Tan Cost to be Depreciated for Gas 0 0 0 0
Gas Depreciation 0 0 0 0
Tan Cost to be Depreciated for Liquid 0 0 0 0
Liquid Depreciation 0 0 0 0
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Lampiran 2
Perhitungan Discounted Cash Flow & Real Options BSM

Prices
Weighted Average Gas Price
High $/MSCF 15.50 16.00 16.50
Crude (Oil and Field Condensate)
High $/BBL 114.41 115.55 116.71
BRC
High $/BBL 102.32 103.34 104.38

Cash Flows Calculation

Most Likely Prod

2011 2012 2013
0 1,757 1,807
0 351 361
70 0 0

0 43
0 0 0
0 0 0 0
0 0 0 0
0 70 43 6
0 70 113 6
0 0 1,405 1,445
0 70 113 6
0 70 0 0
0 16,356 32,755 14,911
0 0 0 0
0 =70 1,405 1,445
0 -40 811 834
0 0 0 0
0 -40 1,014 1,042
0 -19 486 500
0 49 640 548
70 43 6
-21 597 542
-30 743 764
-49 1,230 1,265
0 0 0
20,944 41,983 18,701
4,189 8,397 3,740
30 0 0
369 832 50
0 0 0
0 0 0
0 0 0
399 832 50
399 832 50
16,755 33,586 14,961
399 832 50
0 0 0
0 1,292 1,439
0 0 0
16,286 32,755 14,911
4,698 9,448 4,301
1,174 2,362 1,075
4,732 9,508 4,305
2,271 4,564 2,066
2,859 5,776 2,289
399 832 50
2,460 4,944 2,238
15,743 31,643 14,346
18,014 36,207 16,412
20,944 43,740 20,508
4,189 8,748 4,102
100 0 0
369 875 56
0 0 0
0 0 0
0 0 0 0
0 469 875 56
0 469 945 56
0 16,755 34,992 16,406
0 469 945 56
0 70 0 0
0 16,356 34,047 16,350
0 0 0 0
0 16,216 34,160 16,356
0 4,658 10,259 5,135
0 1,174 2,362 1,075
0 4,692 10,522 5,347
0 2,252 - 5,051 2,567
0 2,909 6,416 2,836
4,208 469 875 56
2,440 5,541 2,780
0 15,713 32,386 15,110
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Lampiran 2
Perhitungan Discounted Cash Flow & Real Options BSM

Financial Analysis
Revenue Stream PV :

$7,153.61 0 2,540 5,541 2,780
Invest. Stream PV : $4,379.21 4,208 460 0 0
Net Cash Flow NPV Total : $2,774.40 -4,208 2,080 5,541 2,780
Hasil Keekonomian
Contractors
DCF-NPV $3,419 ribu $
IRR 63%
Option valuation ( S 0.2\
Timeto expiration (yrs) 05 ln\}) +| e+ 7}f
Risk freerate 6.00% d,
Volatility 25% oVt
d, 3.03
-dl -3.03
N(d,) 1.00 ( )
N(-d1) 0.00 lﬂ\)—() Ho=—=
d, 286« &,
I3
-d2 286 oyt
N(d) 1.00
N(-d2) 0.00:
Call value 2,904
Put value 0.45
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