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BAB |

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Dalam beberapa tahun terakhir, perkembangan dunia bisnis mengalami perubahan yang

cukup pesat, terutama dengan semakin meningkatkan kesadaran masyarakat terhadap
pentingnya penerapan prinsip-prinsip syariah dalam kegiatan ekonomi. Hal ini ditandai
dengan munculnya berbagai lembaga keuangan syariah, produk investasi syariah, hingga
praktik bisnis yang mengedepankan nilai-nilai keadilan, transparansi, dan keberkahan.
Kondisi ini tentu menjadi peluang sekaligus tantangan bagi para pelaku usaha untuk
mampu mengelola bisnisnya secara profesional tanpa meninggalkan prinsip syariah.

Salah satu aspek yang sangat penting dalam menjalankan suatu usaha adalah aspek
keuangan. Aspek ini tidak hanya berkaitan dengan bagaimana suatu usaha memperoleh
modal, tetapi juga bagaimana mengelola, merencanakan, dan mengevaluasi keuangan agar
usaha tersebut dapat berjalan secara berkelanjutan. Dalam konteks bisnis syariah,
pengelolaan keuangan harus sesuai dengan ketentuan Islam, seperti menghindari riba,
gharar, dan maisir, serta menerapkan sistem bagi hasil yang adil antara pihak-pihak yang
terlibat.

Selain itu, dalam studi kelayakan bisnis, analisis keuangan menjadi faktor penentu
dalam mengambil keputusan apakah suatu usaha layak untuk dijalankan atau tidak. Hal ini
mencakup berbagai perhitungan seperti proyeksi pendapatan, biaya operasional, arus kas,
hingga analisis kelayakan investasi menggunakan metode seperti Net Present Value
(NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period. Dengan adanya analisis
tersebut, pelaku usaha dapat meminimalkan risiko kerugian dan meningkatkan peluang
keberhasilan usaha. Di sisi lain, sumber pendanaan dalam bisnis syariah juga memiliki
karakteristik tersendiri, seperti penggunaan modal sendiri, pembiayaan melalui bank
syariah, serta instrumen investasi seperti sukuk. Masing-masing sumber dana tersebut
memiliki mekanisme dan implikasi yang berbeda terhadap struktur keuangan perusahaan.
Oleh karena itu, pemahaman yang mendalam mengenai sumber-sumber pendanaan syariah
sangat diperlukan agar pelaku usaha dapat memilih alternatif yang paling sesuai dengan
kebutuhan bisnisnya.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat dipahami bahwa aspek keuangan syariah memiliki
peran yang sangat penting dalam menentukan keberhasilan suatu usaha. Tidak hanya
berfungsi sebagai alat perencanaan dan pengendalian, tetapi juga sebagai dasar dalam

pengambilan keputusan investasi yang sesuai dengan prinsip syariah. Oleh karena itu,
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penulis tertarik untuk membahas lebih lanjut mengenai aspek keuangan syariah dalam
studi kelayakan bisnis, khususnya terkait sumber pendanaan, proyeksi keuangan, serta
analisis kelayakan investasi.

B. Rumusan Masalah
1. Bagaimana karakteristik dan mekanisme sumber modal bisnis syariah melalui

modal sendiri, pembiayaan bank, dan instrumen sukuk?

2. Bagaimana langkah-langkah menyusun proyeksi keuangan yang akurat
(pendapatan, biaya, dan arus kas) serta menentukan titik impas (BEP) dalam
konteks bisnis syariah?

3. Bagaimana penerapan kriteria kelayakan investasi (NPV, IRR, dan Payback Period)
serta analisis sensitivitas pada proyek yang menggunakan prinsip bagi hasil?

4. Apa perbedaan mendasar antara pendekatan keuangan syariah dan konvensional
dalam menilai kelayakan sebuah investasi?

C. Tujuan Penelitian
1. Menganalisis berbagai opsi pendanaan syariah dan implikasi hukum serta

finansialnya terhadap struktur permodalan bisnis.

2. Mengidentifikasi komponen biaya (CAPEX, OPEX, Modal Kerja) dan menyusun
model proyeksi arus kas yang relevan dengan kondisi pasar.

3. Mengevaluasi kelayakan investasi menggunakan parameter kuantitatif (NPV, IRR,
Payback Period) dan menguji ketahanan bisnis melalui analisis sensitivitas.

4. Membandingkan perbedaan paradigma antara keuangan syariah dan konvensional,
terutama terkait penggunaan tingkat diskonto dan larangan riba dalam penilaian

investasi.



BAB Il
PEMBAHASAN
A. Analisis Sumber Syariah

Analisis sumber syariah merupakan kajian sistematis tentang sumber-sumber
hukum Islam, meliputi Al-Qur'an, Sunnah, Ijma’, Qiyas, dan sumber-sumber lainnya,
berikut metode penggunaannya dalam proses istinbath hukum untuk berbagai persoalan
kehidupan.
1. Modal Sendiri/Investasi Pemilik

Modal merupakan bagian dari hak kepemilikan suatu perusahaan, yakni
selisih antara total aset dan kewajiban yang dimiliki. Sebagaimana dikemukakan
oleh Susnaningsih (2008:16), modal sendiri pada dasarnya adalah modal yang
berasal dari dalam perusahaan dan ditanamkan secara permanen tanpa batas waktu
tertentu.

Modal sendiri memiliki sejumlah keunggulan maupun kelemahan. Dari sisi
keunggulannya, penggunaan modal sendiri membebaskan pelaku usaha dari
kewajiban membayar bunga maupun biaya-biaya lainnya. Selain itu, karena modal
berasal dari pemilik usaha itu sendiri, maka pemilik tidak perlu bergantung pada
pihak eksternal sehingga memiliki kendali penuh atas jalannya usaha. Di sisi lain,
kelemahan modal sendiri terletak pada jumlahnya yang cenderung terbatas. Selain
itu, ketiadaan beban bunga maupun biaya administrasi justru dapat menurunkan

motivasi pelaku usaha untuk bekerja lebih keras dan produktif.
Mekanisme modal sendiri dalam bisnis syariah ini terdiri dari beberapa komoponen:

a. Modal saham yang disetor : para pemilik bank atau pemilik bisnis menyetorkan
modal awal sesuai dengan nilai yang disepakati dalam akta pendirian

b. Laba ditahan : keuntungan usaha yang tidak dibagikan kepada pemegang saham
dan dipertahankan untuk digunakan sebgaai modal ekspansi bisnis.

c. Cadangan alokasi sebagain laba untuk cadangan tertentu seperti cadangan
umum, cadangan tujuan khusus, sebagai bentuk pengelolaan risiko yang sesuai
prinsip syariah.

d. Penggunaan modal: modal sendiri digunakan untuk membiayai kebtuhan
operasional dan investasi perusahaan tanpa adanya biaya tambahan berupa
bunga.

2. Pembiayaan Bank Syariah



3.

Menurut Ahmadiono, pembiayaan bank syariah adalah kegiatan di mana bank
syariah menyediakan sejumlah dana untuk memenuhi kebutuhan nasabah melalui
akad seperti mudharabah, musyarakah, murabahah, istishna, salam, ijarah, atau rahn
(gadai). Pembiayaan ini merupakan bagian dari aktivitas penyaluran dana kepada
pihak non-bank berdasarkan prinsip syariah, dengan tetap memperhatikan
keseimbangan keuntungan bagi bank dan nasabah (Febrian dkk., 2024). Prinsip-
prinsip pembiayaan bank syariah meliputi :

a. Prinsip Bagi Hasil

Prinsip bagi hasil merupakan skema di mana dana yang disediakan bisa
berupa uang tunai maupun barang senilai uang. Pembiayaan ini bisa menutup
seluruh atau sebagian kebutuhan modal, dengan kontribusi yang bisa datang

sepenuhnya dari bank atau melalui kemitraan antara bank dan pelaku usaha.
b. Prinsip Jual Beli

Prinsip jual beli adalah struktur pembiayaan di mana bank terlebih dahulu
memperoleh barang yang dibutuhkan baik dengan membeli langsung maupun
melalui penunjukan nasabah sebagai pembeli atas nama bank kemudian
menjual kembali barang tersebut kepada nasabah dengan penambahan margin

keuntungan (harga perolehan).
c. Prinsip Sewa Menyewa

Prinsip ini mencakup akad ijarah dan ijarah muntahiya bi al-tamlik. Akad
ijarah memindahkan hak guna atas barang atau jasa kepada penyewa dengan
kewajiban membayar sewa, tanpa ada perpindahan kepemilikan. Sedangkan
ijarah muntahiya bi al-tamlik adalah kombinasi sewa dan jual beli, di mana pada

akhir masa sewa terjadi pengalihan kepemilikan kepada penyewa.
Instrumen Sukuk

Sukuk merupakan instrumen keuangan berbasis syariah yang tergolong dalam
kategori pasar obligasi Islam. Dalam praktiknya, sukuk lazim diterbitkan oleh
institusi pemerintah, perusahaan swasta, maupun lembaga keuangan sebagai
mekanisme pembiayaan terhadap proyek-proyek strategis, di antaranya meliputi

pembangunan infrastruktur, pengembangan properti, serta ekspansi kegiatan bisnis.



Keberadaan sukuk membuka peluang bagi para investor untuk turut berpartisipasi
dalam pembiayaan proyek-proyek yang beroperasi sesuai dengan prinsip-prinsip
syariah, sekaligus memberikan potensi perolehan pendapatan yang bersifat
berkelanjutan dari hasil investasi yang dilakukan. (OJK, 2023).

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendefinisikan sukuk sebagai surat berharga
syariah yang mewakili kepemilikan atas suatu aset, proyek, atau jasa tertentu.
Pemegang sukuk berhak mendapatkan imbal hasil berupa kupon serta
pengembalian nilai pokok investasi, yang semuanya dilaksanakan sesuai ketentuan

akad syariah yang telah disepakati.
B. Struktur Proyeksi Keuangan dan Titik Impas (BEP)

Proyeksi keuangan merupakan komponen krusial dalam sebuah rencana bisnis
karena menggambarkan estimasi performa finansial suatu usaha dalam rentang waktu
tertentu, lazimnya antara 3 hingga 5 tahun ke depan. Dengan menyusun proyeksi yang
sistematis serta menghitung titik impas atau Break-Even Point (BEP), pelaku usaha
dapat mengevaluasi kelayakan bisnisnya sekaligus merancang strategi untuk

merealisasikan target keuangan yang telah ditetapkan. (Husnan & Muhammad, 2023).

Penyusunan proyeksi keuangan yang akurat menuntut pemahaman menyeluruh
mengenai karakteristik bisnis yang dijalankan, disertai asumsi-asumsi yang masuk akal
terkait kondisi pasar, perilaku pelanggan, serta struktur biaya operasional. Berikut ini
diuraikan langkah-langkah praktis dalam menyusun proyeksi pendapatan, pengeluaran,
dan arus kas. Berikut langkah praktis untuk membuat proyeksi pendapatan,

pengeluaran, dan arus kas :
1. Proyeksi Pendapatan

Langkah pertama adalah mengidentifikasi sumber penghasilan utama bisnis,
baik dari penjualan produk, jasa, maupun keduanya. Perkiraan pertumbuhan omzet
bisa didasarkan pada data historis perusahaan atau hasil riset pasar bila bisnis masih
baru. Perlu juga mempertimbangkan faktor eksternal seperti dinamika industri,
inflasi, dan perubahan selera konsumen, serta pola musiman yang bisa

mempengaruhi aliran pendapatan.



2. Proyeksi Keuangan

Pengeluaran perlu dipilah menjadi dua kategori utama: biaya tetap dan biaya
variabel. Biaya tetap—seperti sewa tempat dan gaji karyawan tetap—tidak berubah
meski volume penjualan naik turun. Sementara biaya variabel berbanding lurus
dengan tingkat produksi. Selain itu, estimasi juga harus mencakup anggaran
pemasaran, riset dan pengembangan, serta penambahan tenaga kerja seiring

pertumbuhan bisnis.
3. Arus Kas

Arus kas merupakan aspek paling kritis dalam perencanaan keuangan. Proyeksi
ini dirinci dengan mencatat kas masuk dari pendapatan dan kas keluar untuk biaya
operasional, baik secara bulanan maupun kuartalan. Periode yang berpotensi
mengalami defisit kas perlu diidentifikasi lebih awal agar rencana pendanaan

cadangan bisa disiapkan.
4. Titik Impas (Break-Even Point/BEP)

Titik impas adalah kondisi finansial di mana total pendapatan yang diperoleh
setara dengan total biaya yang dikeluarkan—artinya perusahaan tidak membukukan
keuntungan, tetapi juga tidak mengalami kerugian. Penghitungan BEP sangat
berguna untuk menentukan volume penjualan minimum yang harus dicapai agar

seluruh biaya operasional dapat tertutupi. (Romadlon & Sujud, 2024).
Rumus BEP:
BEP (unit) = FC + (P — VC)
Keterangan:
BEP : titik impas (jumlah unit terjual atau nilai penjualan)
FC : total biaya tetap (Fixed Cost)
VC  : biaya variabel per unit

P : harga jual per unit

C. Kriteria Kelayakan Investasi :NPV, IRR, Payback Period, dan Analisis

Sensitivitas



1. Net Present Value (NPV)

Net Present Value (NPV) adalah selisih antara nilai sekarang dari seluruh arus
kas masa depan dengan nilai investasi awal. NPV memperhitungkan konsep time
value of money, yakni uang yang dimiliki hari ini lebih bernilai dibandingkan

jumlah yang sama di masa depan (Kasmir & Jakfar, 2022).

Rumus NVP :

NPV =X [CFt/ (1 +1)]—Co
Keterangan:
CFt = arus kas bersih periode t

r = tingkat diskonto (required rate of return)
t = periode waktu (tahun ke-1, 2, ..., n)

Co = investasi awal

n = umur proyek

Kriteria keputusan:

* NPV >0 — investasi layak diterima

* NPV =0 — titik indiferensi

* NPV <0 — investasi tidak layak diterima

Dalam perspektif syariah, tingkat diskonto yang digunakan bukan suku bunga
konvensional melainkan opportunity cost syariah, misalnya imbal hasil deposito
mudharabah atau sukuk, agar terhindar dari unsur riba (Antonio, 2022; Karim,
2022).

2. Internal Rate of Return (IRR)

IRR adalah tingkat diskonto yang menyebabkan NPV suatu proyek sama
dengan nol—atau dengan kata lain, tingkat pengembalian intrinsik investasi
tersebut (Husnan & Muhammad, 2023).

Rumus IRR (metode interpolasi):
IRR =11 + [NPV: / (NPV, — NPV,)] (12 — 11)

Keterangan:
I = tingkat diskonto yang menghasilkan NPV > 0
I2 = tingkat diskonto yang menghasilkan NPV < 0
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Kriteria keputusan:
e IRR > Discount Rate — investasi layak

e [RR < Discount Rate — investasi tidak layak

3. Payback Period (PP)

Payback Period adalah jangka waktu yang dibutuhkan untuk mengembalikan

seluruh investasi awal dari arus kas bersih yang dihasilkan (Herlianto, 2022).

Rumus Payback Period:

Investasi Awal
PP

Arus Kas Bersih Tahunan

Di mana n adalah tahun terakhir di mana arus kas kumulatif masih bernilai negatif.

4. Analisis Sensitivitas

Analisis sensitivitas digunakan untuk mengukur seberapa besar pengaruh
perubahan satu atau lebih variabel input terhadap hasil kelayakan investasi,
khususnya NPV dan IRR (Husnan & Muhammad, 2023). Variabel yang
perubahannya paling berdampak pada NPV disebut variabel kritis dan perlu

mendapat perhatian khusus dalam manajemen risiko (Karim, 2022).
Tiga skenario yang umum digunakan (Herlianto, 2022):

e Optimistis: harga naik / volume naik / biaya turun
e Moderat/Base Case: asumsi normal

e Pesimistis: harga turun / volume turun / biaya membengkak

D. Perbandingan Pendekatan Kelayakan : Syariah vs Konvensional

Berikut adalah perbandingan antara pendekatan keuangan syariah dan konvensional
dalam menilai kelayakan investasi (Antonio, 2022; DSN-MUI, 2022; Karim, 2022):
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Aspek Keuangan Syariah Keuangan Konvensional

Sumber Modal sendiri, mudharabah, Modal sendiri, kredit berbunga,
Dana musyarakah, sukuk obligasi

Biaya Bagi hasil, tanpa bunga Bunga tetap/mengambang
Modal

Discount Opportunity cost syariah / imbal Suku bunga acuan / WACC
Rate hasil sukuk

Keuntungan | Harus dari sektor riil yang halal Dapat dari sektor keuangan

maupun non-riil

Risiko Dibagi bersama investor dan pelaku | Ditanggung sepenuhnya oleh
usaha debitur

Screening | Wajib lolos syariah screening Tidak ada batasan sektoral

Tujuan Falah (kesejahteraan dunia & Profit maximization semata
akhirat

(Sumber: Antonio, 2022; DSN-MUI, 2022; Karim, 2022)
. Studi Kasus : UMKM Kuliner Halal di Kota Pontianak
Warung makan melayu “selera kapuas” — jalan Tanjungpura, Pontianak Selatan

Warung makan "Selera Kapuas" adalah usaha kuliner halal berbasis masakan
Melayu Kalimantan yang berlokasi di Jalan Tanjungpura, Pontianak Selatan. Usaha ini
berdiri pada tahun 2024 atas inisiatif seorang wirausahawan muda asal Pontianak yang
ingin memanfaatkan potensi wisata kuliner daerah sekaligus memastikan seluruh
proses bisnisnya berjalan sesuai prinsip syariah. Lokasi di Jalan Tanjungpura dipilih
karena berada di kawasan pusat bisnis dan wisata kota dengan arus pengunjung yang
ramai, terutama dari wisatawan lokal dan nasional yang mengunjungi kawasan

waterfront dan Masjid Mujahidin.

Untuk mendanai usaha ini, pemilik menggunakan kombinasi modal sendiri sebesar
Rp 80.000.000 (40%) dan pembiayaan musyarakah dari Bank Syariah Indonesia (BSI)
Cabang Pontianak sebesar Rp 120.000.000 (60%), sehingga total CAPEX mencapai Rp
200.000.000. Dana tersebut dialokasikan untuk sewa tempat 2 tahun Rp 60.000.000,
renovasi bernuansa Melayu Rp 50.000.000, peralatan masak Rp 60.000.000, dan modal
kerja awal Rp 30.000.000.
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Biaya operasional tetap per bulan terdiri dari: cicilan bagi hasil BSI Rp 3.500.000,
gaji 4 karyawan Rp 14.000.000, listrik/air Rp 2.500.000, pemasaran digital Rp
1.000.000, dan administrasi Rp 500.000, sehingga totalnya sebesar Rp
21.500.000/bulan atau Rp 258.000.000/tahun. Biaya variabel ditetapkan Rp 18.000 per
porsi dengan harga jual Rp 35.000 per porsi.

Perhitungan BEP

Contribution Margin per porsi:
Harga jual — biaya variabel

Rp 35.000 — Rp 18.000

= Rp 17.000

BEP Unit per bulan:

Biaya tetap / contribution margin
Rp 21.500.000 / Rp 17.000

= 1.265 porsi/bulan = 42 porsi/hari
BEP Rupiah per bulan:

1.265 x Rp 35.000

= Rp 44.265.000/bulan

Proyeksi pendapatan: kapasitas 90 porsi/hari x 70% hunian x 365 hari x Rp 35.000 =
"Rp 800.000.000/tahun (tumbuh 10% Tahun 2 dan 15% Tahun 3).

Perhitungan NPV
Discount rate: 10% (imbal hasil deposito mudharabah BSI 2024)
Arus kas bersih:

Tahun 1 = Rp 120 jt, Tahun 2 = Rp 145 jt, Tahun 3 = Rp 175 jt, Tahun 4 = Rp 180 jt,
Tahun 5=Rp 185 jt

NPV = (120/1,10) + (145/1,21) + (175/1,331) + (180/1,4641) + (185/1,6105) — 200

=109,09 + 119,83 + 131,48 + 122,94 + 114,87 — 200
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= Rp 398.210.000 (NPV > 0 — LAY AK)
Perhitungan IRR

Menggunakan metode interpolasi dengan ri = 10% (NPV1 = +Rp 398,21 jt) dan .=
70% (NPV2=—Rp 8,45 jt):

IRR = 10% + [398,21 / (398,21 + 8,45)] x (70% — 10%)

=10% + 58,7%

= 68,7% > 10% (LAYAK)

Perhitungan Payback Period

Kumulatif Tahun 1 = Rp 120 jt (sisa Rp 80 jt dari investasi awal Rp 200 jt).
Sisa / Arus kas Tahun 2

=Rp80jt/Rp145jtx 12

= 6,6 bulan

PP = 1 tahun 7 bulan (jauh lebih pendek dari 5 tahun — LAY AK)

Analisis Sensitivitas

e Skenario Optimistis (harga +10%) : NPV = Rp 520 juta
e Skenario Base Case (normal) : NPV = Rp 398 juta
e Skenario Pesimistis (volume —20%) : NPV = Rp 215 juta (masih positif)

Variabel paling kritis adalah volume penjualan harian. Apabila volume turun 30%
dari target, NPV akan mendekati nol sehingga strategi pemasaran menjadi prioritas
utama yang harus diperhatikan (Kasmir & Jakfar, 2022; OJK, 2023; BPS Kalimantan
Barat, 2023).
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BAB Il1

PENUTUP
A. Kesimpulan

Sumber modal bisnis syariah mencakup tiga komponen utama, yaitu modal sendiri,
pembiayaan bank syariah (melalui akad mudharabah, musyarakah, murabahah, dan
lainnya), serta sukuk. Ketiga sumber ini menawarkan alternatif pendanaan yang bebas
dari riba dan sesuai prinsip-prinsip Islam (Antonio, 2022). Komponen biaya bisnis
terdiri dari CAPEX (investasi awal jangka panjang) dan OPEX (biaya operasional
rutin). Pemahaman yang tepat atas keduanya sangat menentukan kualitas proyeksi
keuangan yang disusun (Herlianto, 2022). Proyeksi keuangan yang mencakup
pendapatan, biaya, dan arus kas merupakan dasar analisis kelayakan investasi.
Ketepatan asumsi dalam proyeksi ini sangat berpengaruh terhadap kualitas keputusan

investasi yang diambil (Husnan & Muhammad, 2023).

Analisis BEP memberikan informasi penting tentang batas minimum penjualan
agar bisnis tidak merugi. BEP Unit dan BEP Rupiah merupakan dua pendekatan yang
saling melengkapi. Adapun NPV, IRR, dan Payback Period adalah tiga kriteria
kelayakan yang paling sering digunakan. Dalam perspektif syariah, discount rate yang
dipakai berbasis imbal hasil syariah, bukan suku bunga konvensional (Karim, 2022;
Kasmir & Jakfar, 2022). Analisis sensitivitas membantu mengidentifikasi variabel
kritis yang paling berpengaruh terhadap kelayakan investasi, sehingga manajemen bisa

memprioritaskan strategi mitigasi risiko yang tepat (Husnan & Muhammad, 2023).

Studi kasus warung makan "Selera Kapuas" di Jalan Tanjungpura Pontianak
membuktikan bahwa pendekatan keuangan syariah bisa diterapkan secara praktis pada
UMKM lokal. Hasil analisis menunjukkan NPV positif sebesar Rp 398 juta, IRR
sebesar 68,7%, dan Payback Period sekitar 1 tahun 7 bulan, sehingga bisnis ini
dinyatakan layak dari aspek keuangan syariah (OJK, 2023; BPS Kalimantan Barat,
2023).
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