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Abstrak 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara risiko proyek, biaya modal, dan arus 
kas dalam menentukan kelayakan investasi. Dengan pendekatan kualitatif berbasis studi literatur, 
hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko proyek secara langsung memengaruhi tingkat diskonto 
yang diterapkan, sehingga berdampak pada penilaian nilai sekarang bersih (NPV) dan kelayakan 
investasi. Selain itu, ketepatan dalam menghitung biaya modal serta realisme dalam proyeksi 
arus kas terbukti menjadi kunci dalam pengambilan keputusan investasi yang rasional. 
Ketidakakuratan pada salah satu elemen ini dapat menyebabkan kegagalan investasi, terutama di 
sektor usaha mikro kecil dan menengah (UMKM). Studi ini menyarankan pentingnya integrasi 
analisis risiko, penetapan biaya modal yang tepat, serta penyusunan proyeksi arus kas yang 
realistis untuk mendukung pengambilan keputusan investasi yang efektif dan berkelanjutan. 
 
Kata Kunci: Risiko Proyek, Biaya Modal, Arus Kas, Penganggaran Modal, Keputusan 
 

Abstract 
 

This study aims to analyze the relationship between project risk, cost of capital, and cash flows in 
determining investment feasibility. Using a qualitative approach based on literature review, the 
findings indicate that project risk directly influences the applied discount rate, thereby affecting net 
present value (NPV) assessments and investment viability. Furthermore, the accuracy in 
calculating the cost of capital and realism in cash flow projections are proven to be critical for 
rational investment decision-making. Inaccuracy in any of these elements can lead to investment 
failures, especially in small and medium-sized enterprises (SMEs). This study highlights the 
importance of integrating risk analysis, accurate cost of capital calculation, and realistic cash flow 
projections to support effective and sustainable investment decision-making. 
 
Keywords: Project Risk, Cost of Capital, Cash Flow, Capital Budgeting, Investment 
 
PENDAHULUAN 

Pengambilan keputusan investasi merupakan aspek fundamental dalam manajemen 
keuangan perusahaan, khususnya dalam konteks capital budgeting atau penganggaran modal. 
Keputusan ini melibatkan analisis terhadap berbagai faktor, termasuk project risk (risiko proyek), 
cost of capital (biaya modal), dan arus kas masa depan yang diproyeksikan. Ketiga elemen 
tersebut membentuk kerangka kerja utama dalam evaluasi kelayakan investasi jangka panjang. 
Pengabaian terhadap salah satu dari ketiga aspek tersebut dapat mengarah pada kesalahan 
dalam keputusan investasi yang berdampak pada kinerja keuangan dan kesinambungan 
perusahaan. 

Project risk mengacu pada ketidakpastian yang dapat memengaruhi keberhasilan 
pelaksanaan dan hasil dari suatu proyek investasi. Risiko ini dapat bersifat teknis, keuangan, 
maupun eksternal seperti fluktuasi pasar atau perubahan regulasi. Sebagaimana dikemukakan 
oleh Brealey, Myers, dan Allen (2017), “Risiko proyek adalah faktor kunci yang menentukan profil 
risiko dalam pengambilan keputusan investasi, dan kegagalan dalam penilaiannya dapat 
membahayakan hasil yang diharapkan serta kelayakan proyek.” Oleh karena itu, pengelolaan 
risiko yang baik menjadi penting dalam merumuskan strategi mitigasi dan penyesuaian terhadap 

mailto:sapriuxberto@gmail.com


ISSN: 2614-6754 (print)          
ISSN: 2614-3097(online) 

Halaman 22730-22735 
Volume 9 Nomor 2 Tahun 2025 

 

  

 Jurnal Pendidikan Tambusai 22731 

 

model evaluasi investasi, seperti penggunaan sensitivity analysis (analisis sensitivitas) untuk 
menangkap dampak variabilitas arus kas. 

Di sisi lain, cost of capital adalah tingkat pengembalian minimum yang disyaratkan oleh 
investor terhadap investasi yang dilakukan. Biaya ini mencerminkan risiko proyek dan menjadi 
batas bawah dalam evaluasi investasi melalui metode seperti Net Present Value (NPV) dan 
Internal Rate of Return (IRR). Mishkin dan Eakins (2018) menegaskan bahwa “biaya modal 
merepresentasikan biaya peluang dari investasi sumber daya di tempat lain dan sangat penting 
untuk melakukan discounting (diskonto) terhadap arus kas masa depan secara akurat.” Kesalahan 
dalam estimasi cost of capital dapat menyebabkan proyek yang tidak layak secara ekonomi tetap 
dijalankan, atau sebaliknya. 

Arus kas merupakan ukuran utama dalam menilai profitabilitas suatu proyek. Arus kas 
masa depan yang diharapkan perlu didiskontokan ke nilai sekarang dengan menggunakan cost of 
capital untuk menilai net present value dari proyek tersebut. Ross, Westerfield, dan Jaffe (2016) 
menyatakan, “Analisis arus kas merupakan dasar dalam penilaian investasi dan pengelolaan 
likuiditas, menegaskan pentingnya peramalan dan diskonto yang akurat.” 

Selain itu, kombinasi ketiga aspek tersebut — project risk, cost of capital, dan arus kas — 
menjadi pilar utama dalam proses capital budgeting yang efisien. Damodaran (2012) menegaskan, 
“Integrasi antara penilaian risiko, estimasi biaya modal, dan proyeksi arus kas sangat penting 
dalam proses penganggaran modal dan memengaruhi alokasi sumber daya secara strategis.” 

Menurut Brigham dan Ehrhardt (2017), pengambilan keputusan investasi juga harus 
mempertimbangkan faktor eksternal seperti kondisi ekonomi makro, inflasi, dan kebijakan 
pemerintah yang dapat memengaruhi risiko dan proyeksi arus kas. Sementara itu, menurut Vance 
dan Eiteman (2014), penggunaan pendekatan kuantitatif dan kualitatif secara simultan dalam 
evaluasi proyek meningkatkan akurasi dan relevansi keputusan investasi. 

Capital budgeting yang efektif tidak hanya menuntut ketepatan dalam penghitungan, tetapi 
juga kemampuan manajerial dalam menginterpretasi hasil analisis ke dalam kebijakan nyata. 
Sebagai contoh, Kerzner (2013) mengemukakan bahwa “manajemen risiko yang efektif dan 
alokasi modal yang tepat sangat penting dalam menjamin keberhasilan proyek dan peningkatan 
nilai perusahaan.” 

Selain itu, pentingnya peran sensitivity analysis dan scenario planning dalam pengelolaan 
risiko proyek ditegaskan oleh Hull (2015) yang menyatakan, “Analisis sensitivitas dan perencanaan 
skenario memungkinkan perusahaan untuk mengantisipasi berbagai kemungkinan hasil dan 
mengembangkan strategi mitigasi yang sesuai.” 

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan antara project risk, 
cost of capital, dan arus kas dalam konteks penganggaran modal, serta mengevaluasi bagaimana 
keterkaitan ketiga aspek tersebut memengaruhi kualitas pengambilan keputusan investasi. 
Pendekatan kualitatif (Ira, 2023) dan studi literatur digunakan agar dapat memberikan kontribusi 
dalam memahami dinamika manajemen risiko dan efisiensi alokasi modal di tengah persaingan 
bisnis yang semakin kompleks. 

 
METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan qualitative descriptive dengan fokus pada kajian 
sistematis terhadap jurnal atau artikel ilmiah terkait capital budgeting (penganggaran modal), 
project risk (risiko proyek), cost of capital (biaya modal), dan arus kas. Menurut Creswell (2014), 
pendekatan qualitative descriptive memungkinkan peneliti untuk memperoleh gambaran yang 
mendalam dan komprehensif tentang fenomena melalui analisis naratif dan dokumentasi yang 
relevan. Data dikumpulkan melalui penelusuran basis data daring seperti Google Scholar dan 
DOAJ, dengan kriteria inklusi yang mencakup relevansi topik dan publikasi dalam lima tahun 
terakhir guna menjamin validitas dan keterkinian informasi (Kitchenham, 2004). 

Objek penelitian berupa jurnal, artikel, dan dokumen akademik yang memuat studi kasus 
nyata serta analisis metodologis terkait variabel penelitian. Seperti dijelaskan oleh Marshall dan 
Rossman (2016), dalam penelitian kualitatif, pemilihan dokumen yang relevan sangat penting 
untuk memperoleh data yang mendukung pemahaman konteks dan variabel yang diteliti secara 
holistik. 
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Analisis data dilakukan melalui tiga tahap utama sesuai dengan model Miles dan 
Huberman (1994), yaitu: pertama, data reduction (reduksi data) yang mencakup seleksi dan 
penyaringan informasi penting dari dokumen yang ditemukan; kedua, data display (penyajian data) 
dengan pengelompokan tematik untuk memudahkan identifikasi pola dan hubungan antar konsep; 
dan ketiga, conclusion drawing and verification (penarikan kesimpulan dan verifikasi) yang meliputi 
interpretasi hasil analisis serta validasi temuan melalui perbandingan antar sumber dan validasi 
teori manajemen keuangan serta investasi (Guba & Lincoln, 1989). 

Untuk menguji validitas temuan, dilakukan triangulasi data dengan membandingkan 
informasi dari berbagai sumber literatur dan teori yang relevan, sebagaimana disarankan oleh 
Patton (2002) bahwa triangulasi dapat meningkatkan kredibilitas dan keandalan hasil penelitian. 
Selain itu, validasi teori dilakukan untuk memastikan bahwa interpretasi data sesuai dengan 
kerangka konseptual yang digunakan dalam manajemen risiko dan capital budgeting (Kothari, 
2004). 

Hasil penelitian diharapkan memberikan kontribusi teoritis dalam memahami hubungan 
antara project risk, cost of capital, dan arus kas, sekaligus menjadi dasar dalam penyusunan 
strategi capital budgeting yang berbasis risiko. Hal ini sejalan dengan pendapat Damodaran (2012) 
yang menyatakan bahwa integrasi aspek risiko dan biaya modal dalam penganggaran modal 
sangat penting untuk pengambilan keputusan investasi yang efisien dan efektif dalam konteks 
bisnis yang dinamis. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini mengungkap bahwa risiko proyek, seperti fluktuasi harga bahan baku dan 
ketidakpastian pasar, berpengaruh signifikan terhadap keputusan penganggaran modal, terutama 
pada UMKM. Risiko tinggi menyebabkan pelaku usaha bersikap konservatif, menunda investasi, 
atau menyesuaikan skala proyek. Analisis sensitivitas dan penyesuaian tingkat diskonto (biaya 
modal) sering digunakan untuk menilai kelayakan investasi. Temuan ini sejalan dengan penelitian 
sebelumnya, yang menunjukkan bahwa risiko proyek menjadi faktor dominan dalam penentuan 
struktur investasi jangka panjang. Adapun dua poin utama yang menjadi fokus dalam pembahasan 
ini adalah: 
Peran Biaya Modal dan Arus Kas dalam Evaluasi Investasi 

Dalam evaluasi investasi, peran capital (modal) dan cash flow (arus kas) sangat krusial 
untuk memastikan keputusan yang diambil benar-benar mendukung tujuan strategis perusahaan 
maupun efisiensi proyek. Rivan dan Rachmat (2023) menyoroti bahwa capital budgeting 
(penganggaran modal), baik dalam aplikasi maupun praktiknya, masih memiliki kelemahan 
terutama dalam memprediksi future returns (imbal balik masa depan) dari nilai investasi yang 
dikeluarkan, karena minimnya integrasi terhadap tujuan jangka panjang perusahaan. Hal ini 
diperkuat oleh Fadhilla dan Akbar (2024) yang menekankan pentingnya estimasi arus kas yang 
realistis dalam proses pengambilan keputusan investasi. Mereka mencatat bahwa pelaku UMKM 
sering kali terjebak dalam optimism bias (bias optimisme) saat menyusun proyeksi arus kas, 
sehingga membuat keputusan investasi yang tidak akurat dan berisiko merugikan usaha mereka. 

Surya (2020) melalui studi proyek irigasi pemerintah menunjukkan bahwa penggunaan cost 
of capital (biaya modal) yang tepat, seperti pendekatan Weighted Average Cost of Capital 
(WACC), dapat membantu menilai kelayakan proyek secara objektif dan menghindari over-
investment (investasi berlebihan). Ia juga menekankan bahwa dalam menghitung arus kas, tidak 
cukup hanya mempertimbangkan pendapatan, tetapi juga perlu memperhitungkan waktu 
penerimaan kas, risiko keterlambatan, serta biaya-biaya tak terduga yang berpotensi muncul. Oleh 
karena itu, pemahaman yang menyeluruh terhadap modal dan arus kas tidak hanya meningkatkan 
akurasi evaluasi investasi, tetapi juga mengurangi risiko kegagalan investasi di masa depan. 
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Dalam studi yang dilakukan oleh Wulandari, Nava, dan Fian (2020) disebutkan bahwa 
capital budgeting yang tepat akan menunjang pengambilan keputusan yang akurat pula. Hasil dari 
keputusan investasi ini nantinya akan berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini 
dikuatkan juga dalam studi yang dilakukan Lubis, Saputra, Ibrahim, dan Zaharafatimah (2021) 
bahwa dalam konteks usaha kecil, khususnya bisnis minuman seperti Thai Tea, estimasi biaya 
investasi dan arus kas harus dihitung dengan cermat dan realistis. Biaya modal dan arus kas 
merupakan komponen kunci dalam proses evaluasi kelayakan investasi, terutama ketika 
digunakan dalam teknik penilaian seperti Net Present Value (NPV) dan Internal Rate of Return 
(IRR). 

Biaya modal yang tepat mencerminkan ekspektasi pengembalian dari investor serta risiko 
investasi. Dimas Wibosono (2023) menyatakan bahwa penekanan pada proyeksi arus kas yang 
akan diterima adalah kunci dalam evaluasi NPV karena arus kas yang tepat akan menentukan 
apakah investasi akan menghasilkan added value (nilai tambah). Sebagian besar pelaku usaha 
menggunakan Weighted Average Cost of Capital (WACC) sebagai pendekatan untuk menentukan 
discount rate (tingkat diskonto). Namun, sebagian pelaku usaha kecil masih menghitung biaya 
modal secara sederhana berdasarkan bunga pinjaman bank atau tingkat keuntungan yang 
diinginkan secara subjektif. Hal ini berpotensi menyebabkan bias dalam evaluasi kelayakan 
proyek, sehingga mengurangi akurasi dan efektivitas keputusan investasi. 

Sejalan dengan hal tersebut, menurut Brigham dan Ehrhardt (2017), estimasi arus kas 
yang akurat dan penggunaan biaya modal yang sesuai merupakan fondasi utama dalam proses 
penganggaran modal yang dapat meminimalisasi risiko finansial dan mendukung pertumbuhan 
perusahaan secara berkelanjutan. Selain itu, menurut Ross, Westerfield, dan Jaffe (2013), risiko 
yang melekat pada proyek harus tercermin secara jelas dalam biaya modal agar evaluasi investasi 
menjadi realistis dan rasional, menghindarkan perusahaan dari investasi yang berlebihan atau 
underinvestment. 

Dengan demikian, sinergi antara estimasi arus kas yang tepat, pemilihan biaya modal yang 
akurat, dan manajemen risiko yang efektif merupakan pilar utama dalam pengambilan keputusan 
investasi yang berkualitas, yang pada akhirnya berkontribusi pada keberhasilan dan keberlanjutan 
perusahaan di tengah dinamika pasar yang semakin kompetitif. 
 
Risiko Proyek sebagai Faktor Pengambilan Keputusan pada Penganggaran modal 

Risiko proyek memiliki pengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan dalam proses 
penganggaran modal. Risiko ini terutama berkaitan dengan ketidakpastian dalam estimasi biaya, 
proyeksi arus kas, potensi pengembalian investasi, serta keberlanjutan finansial proyek. Dalam 
studi Wendy dan Bendreff (2020), anggaran proyek energi angin disusun sedemikian rupa agar 
pendapatan yang dihasilkan dari penjualan listrik dapat mengembalikan modal dengan suku bunga 
rendah kepada investor L3C (low-profit limited liability company), serta menghasilkan dividen yang 
didistribusikan antara Komune Ciudad Ixtepec dan Yayasan Yansa. Hal ini menggarisbawahi 
bahwa estimasi pendapatan menjadi elemen kunci dalam pengelolaan risiko finansial, karena 
harus menjamin kelayakan finansial jangka panjang sekaligus memenuhi ekspektasi berbagai 
pemangku kepentingan. Penelitian empiris juga menunjukkan bahwa risiko proyek merupakan 
determinan utama dalam penilaian kelayakan investasi. Tingginya tingkat ketidakpastian, baik dari 
aspek teknis, pasar, maupun kebijakan, mendorong perusahaan untuk menyesuaikan tingkat biaya 
modal sebagai kompensasi terhadap risiko tersebut. Studi oleh Christine et al. (2023) pada UMKM 
di Bandung, misalnya, mengungkapkan bahwa fluktuasi harga pasar dan perubahan regulasi 
sering menyebabkan penundaan investasi, meskipun proyeksi arus kas menunjukkan potensi 
keuntungan. Hal ini menunjukkan bahwa dalam praktiknya, investor lebih mengedepankan 
manajemen risiko dibandingkan potensi keuntungan jangka pendek. 

Lebih lanjut, temuan Ira dan Setiawan (2023) menyoroti bahwa metode konvensional 
dalam evaluasi investasi seperti Net Present Value (NPV) dan Internal Rate of Return (IRR) 
cenderung tidak efektif apabila risiko tidak dikaji secara eksplisit. Mereka menegaskan bahwa 
kegagalan dalam mengkuantifikasi risiko dapat menyebabkan bias dalam keputusan investasi, 
terutama pada proyek yang memiliki tingkat ketidakpastian tinggi. Dalam konteks ini, pendekatan 
evaluatif yang lebih adaptif seperti analisis sensitivitas dan simulasi Monte Carlo menjadi penting 
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untuk meningkatkan akurasi proyeksi arus kas serta penyesuaian terhadap risiko yang mungkin 
terjadi. Dengan demikian, integrasi penilaian risiko dalam proses penentuan biaya modal menjadi 
aspek krusial dalam pengambilan keputusan investasi. Pengelolaan risiko yang tepat tidak hanya 
meningkatkan akurasi dalam penganggaran modal, tetapi juga memastikan bahwa keputusan 
investasi dilakukan secara rasional, berkelanjutan, dan sesuai dengan tujuan strategis 
perusahaan. 
 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil kajian literatur dan analisis mendalam, penelitian ini menyimpulkan 
bahwa hubungan antara risiko proyek, biaya modal, dan arus kas merupakan fondasi utama dalam 
proses penganggaran modal yang efektif. Risiko proyek yang tinggi terbukti berkontribusi terhadap 
peningkatan tingkat diskonto, yang berdampak pada penurunan nilai kelayakan investasi. Dalam 
praktiknya, pelaku usaha yang mampu mengelola risiko proyek melalui teknik mitigasi seperti 
analisis sensitivitas atau simulasi Monte Carlo memiliki peluang lebih besar dalam mencapai 
keputusan investasi yang rasional. 

Selain itu, biaya modal yang dihitung secara akurat menjadi batas bawah dalam 
menentukan kelayakan proyek, sedangkan arus kas yang disusun realistis menjadi dasar utama 
evaluasi keuangan. Ketidakakuratan dalam memperkirakan biaya modal dan proyeksi arus kas 
terbukti menjadi faktor dominan dalam kegagalan investasi, khususnya di sektor Usaha Mikro Kecil 
Menengah (UMKM). Oleh karena itu, sinergi antara analisis risiko, perhitungan biaya modal, dan 
estimasi arus kas harus dilakukan secara integratif agar pengambilan keputusan investasi berjalan 
efektif dan berkelanjutan. 
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