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Pemindahan Ibu Kota Negara Republik Indonesia ke Nusantara 

merupakan langkah strategis untuk mengatasi permasalahan yang 

dihadapi DKI Jakarta. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

kelayakan investasi dan alternatif skema kerja sama pemerintah dan 

badan usaha (KPBU) dalam pembangunan gedung XYZ yang dirancang 

sebagai hunian bagi aparatur sipil negara (ASN) di IKN. Metode 

penelitian ini meliputi analisis finansial dengan menghitung Net Present 

Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), Return on Investment 

(ROI), serta membandingkan 3 skema lingkup proyek KPBU yaitu 

Design-Build-Finance-Operate-Maintenance (DBFOM), Design-Build-

Finance-Maintenance (DBFM), dan Design-Build-Finance-Operate 

(DBFO). Hasil penelitian menunjukkan skema DBFOM merupakan 

pilihan investasi paling tepat bagi badan usaha pelaksana dengan nilai 

NPV tertinggi sebesar Rp 180.524.597.576, tingkat Internal Rate of 

Return (IRR) sebesar 12,94%, serta Return on Investment (ROI) sebesar 

5,21%. Dalam analisis sensitivitas, perubahan biaya capex dan opex 

maksimal +5%, sedangkan untuk perubahan pengurangan AP maksimal 

di -4%.  Implikasi penelitian ini mencakup rekomendasi kebijakan bagi 

pemerintah dalam pemilihan skema KPBU yang optimal, peningkatan 

efisiensi investasi infrastruktur, serta kontribusi terhadap pembangunan 

IKN yang berkelanjutan dan inklusif. Bagi sektor swasta, temuan ini 

memberikan panduan dalam pengambilan keputusan investasi dan 

manajemen risiko proyek KPBU. Penelitian ini dapat mendorong 

pertumbuhan yang berkelanjutan dan merata di Indonesia. 

 

Abstract 

The relocation of Indonesia's capital city to Nusantara is a strategic step 

to address the challenges faced by Jakarta. This study aims to analyze 

investment feasibility and alternative government-business partnership 

(KPBU) schemes for the construction of the XYZ building, designed as 

housing for civil servants (ASN) in the new capital. The research 

methodology includes financial analysis using Net Present Value (NPV), 

Internal Rate of Return (IRR), and Return on Investment (ROI), as well 

as a comparison of three KPBU project schemes: Design-Build-

Finance-Operate-Maintenance (DBFOM), Design-Build-Finance-

Maintenance (DBFM), and Design-Build-Finance-Operate (DBFO). 

The results indicate that the DBFOM scheme is the most suitable 

investment choice for the implementing business entity, with the highest 
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NPV of IDR 180,524,597,576, an IRR of 12.94%, and an ROI of 5.21%. 

Sensitivity analysis shows that the project can tolerate a maximum 

increase of 5% in capex and opex costs, while the maximum reduction 

in Availability Payment (AP) is -4%. The implications of this study 

include policy recommendations for the government in selecting the 

optimal KPBU scheme, improving infrastructure investment efficiency, 

and contributing to sustainable and inclusive development of the new 

capital. For the private sector, the findings provide guidance for 

investment decision-making and risk management in KPBU projects. 

This research can promote sustainable and equitable growth in 

Indonesia. 

 
 

PENDAHULUAN 

Pembangunan infrastruktur merupakan tulang punggung pertumbuhan ekonomi suatu 

negara, namun keterbatasan anggaran pemerintah menjadi tantangan global yang dihadapi 

berbagai negara. Menurut Bank Dunia, kebutuhan investasi infrastruktur global mencapai USD 

94 triliun hingga tahun 2040, sementara gap pembiayaan infrastruktur di negara berkembang 

mencapai USD 15 triliun (The World Bank Group, 2016). Kondisi ini mendorong negara-

negara untuk mengadopsi skema Kerjasama Pemerintah dan Badan Usaha (KPBU) atau Public-

Private Partnership (PPP) sebagai alternatif pembiayaan infrastruktur. 

Pengalaman internasional menunjukkan keberhasilan implementasi KPBU dalam 

berbagai sektor infrastruktur. Di Inggris, Private Finance Initiative (PFI) telah menjadi model 

rujukan sejak tahun 1990-an, meskipun menghadapi kritik terkait value for money (Clark & 

Root, 1998). Australia dan Kanada juga telah mengembangkan kerangka KPBU yang matang 

dengan tingkat keberhasilan proyek yang tinggi. Namun, implementasi KPBU di negara 

berkembang masih menghadapi tantangan terkait kapasitas institusi, kerangka regulasi, dan 

manajemen risiko (Delmon, 2021). 

Indonesia menghadapi permasalahan spesifik terkait keterbatasan anggaran untuk 

pembangunan infrastruktur yang masif. Dalam Rencana Pembangunan Jangka Menengah 

Nasional (RPJMN) 2020-2024, kebutuhan pendanaan infrastruktur mencapai Rp 6.445 triliun, 

sementara kemampuan pembiayaan melalui APBN/APBD hanya mencakup Rp 3.654,2 triliun 

atau 56,91 persen (RPJMN 2020-2024). Gap pembiayaan sebesar Rp 2.790,8 triliun ini 

menuntut keterlibatan aktif sektor swasta melalui skema KPBU (Kustandi et al., 2022). 

Pemindahan Ibu Kota Negara Republik Indonesia ke Nusantara menambah 

kompleksitas kebutuhan infrastruktur yang harus dipenuhi. Keputusan strategis ini 

dilatarbelakangi oleh berbagai permasalahan yang dihadapi DKI Jakarta, seperti kemacetan 

lalu lintas yang menyebabkan kerugian ekonomi mencapai Rp 65 triliun per tahun, kepadatan 

penduduk yang telah melampaui daya dukung lingkungan, dan ancaman penurunan muka tanah 

hingga 25 cm per tahun (Ayubi et al., 2023). Jakarta telah mencapai batas kapasitasnya dengan 

tingkat kepadatan penduduk 15.234 jiwa per km², jauh melampaui standar ideal perkotaan yang 

berkisar 150-200 jiwa per km² (Purnama & Chotib, 2022). 

Proyeksi pembangunan IKN Nusantara menunjukkan kebutuhan infrastruktur yang 
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sangat besar dalam jangka waktu yang relatif singkat. Berdasarkan data Otorita IKN, populasi 

IKN diproyeksikan mencapai 488 ribu penduduk pada tahun 2024 dan terus meningkat hingga 

tahun 2044, yang terdiri dari 77 ribu pegawai pemerintah (ASN Hankam), 258 ribu anggota 

keluarga, dan 153 ribu penduduk umum. Kebutuhan hunian untuk ASN menjadi prioritas 

utama mengingat rencana relokasi bertahap sekitar 970 ribu ASN dari Kementerian/Lembaga 

Pusat ke IKN (Narasi Newsroom, 2021). 

Urgensi penelitian ini muncul dari kebutuhan mendesak untuk mengevaluasi kelayakan 

finansial dan menentukan skema KPBU yang optimal untuk pembangunan infrastruktur hunian 

ASN di IKN. Keterbatasan anggaran pemerintah mengharuskan adanya alternatif pembiayaan 

yang efisien dan berkelanjutan. Skema KPBU menawarkan solusi dengan mengalihkan 

sebagian risiko kepada sektor swasta sambil mempertahankan kepemilikan dan kontrol 

pemerintah atas aset infrastruktur (Maulana, 2021). 

Penelitian terdahulu mengenai kelayakan investasi proyek pembangunan perumahan 

telah dilakukan oleh beberapa peneliti. Muhamadar (2021) melakukan analisis kelayakan 

investasi proyek pembangunan perumahan dari aspek teknis dan finansial dengan fokus pada 

pengembangan perumahan konvensional. Oktavian (2020) menganalisis nilai investasi proyek 

perumahan dengan menggunakan metode NPV, IRR, dan Payback Period, namun belum 

mengintegrasikan aspek KPBU. Putri (2019) mengevaluasi kelayakan investasi proyek 

pembangunan Jakarta Regency di Samarinda dengan pendekatan analisis finansial tradisional. 

Widiyanto et al. (2020) melakukan kajian kelayakan investasi pada ruko Mirai Trade 

Center dengan fokus pada aspek komersial, sementara Yanto et al. (2019) menganalisis 

investasi pembangunan perumahan Nuansa Beringin dari perspektif developer swasta. 

Penelitian-penelitian tersebut umumnya menggunakan pendekatan konvensional tanpa 

mempertimbangkan skema KPBU dan kompleksitas proyek infrastruktur pemerintah. 

Dalam konteks KPBU, penelitian Owolabi et al. (2019) mengembangkan framework 

model untuk mitigasi risiko dalam pembiayaan proyek PFI/PPP, namun belum mengeksplorasi 

perbandingan skema KPBU yang berbeda. Zhu & Chua (2018) mengidentifikasi kriteria 

bankabilitas untuk proyek PPP di China, namun fokus pada aspek pembiayaan bank tanpa 

analisis sensitivitas komprehensif. 

Novelty penelitian ini terletak pada beberapa aspek inovatif yang belum dieksplorasi 

dalam penelitian sebelumnya. Pertama, penelitian ini merupakan studi pertama yang secara 

komprehensif membandingkan tiga skema KPBU berbeda (DBFOM, DBFM, DBFO) untuk 

proyek infrastruktur hunian ASN di IKN dengan menggunakan analisis finansial terintegrasi. 

Kedua, penelitian ini mengembangkan model analisis sensitivitas multi-variabel yang 

mencakup perubahan biaya CAPEX, OPEX, dan Availability Payment secara simultan, yang 

belum dilakukan dalam penelitian terdahulu. 

Ketiga, penelitian ini mengintegrasikan aspek analisis biaya manfaat sosial dalam 

konteks pembangunan ibu kota baru, yang memberikan perspektif holistik terhadap dampak 

ekonomi dan sosial proyek. Keempat, penelitian ini mengembangkan pemodelan skenario 

perubahan Availability Payment dengan berbagai pola pembayaran (flat, back loaded, front 

loaded, double peaks) yang memberikan fleksibilitas dalam perencanaan keuangan proyek 
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KPBU. 

Kelima, penelitian ini mempertimbangkan aspek risiko politik dan ekonomi spesifik 

Indonesia dalam era transisi kepemimpinan dan ketidakpastian global, yang sangat relevan 

untuk pengambilan keputusan investasi jangka panjang. Keenam, penelitian ini menggunakan 

data real project dengan kompleksitas teknis dan finansial yang tinggi, bukan simulasi atau 

studi hipotetis semata. 

Tujuan utama penelitian ini adalah menganalisis kelayakan finansial dan menentukan 

skema KPBU optimal untuk pembangunan gedung XYZ sebagai hunian ASN di IKN 

Nusantara. Tujuan spesifik meliputi: (1) mengidentifikasi dan mengevaluasi alternatif skema 

KPBU yang dapat diimplementasikan pada proyek gedung XYZ; (2) melakukan analisis 

kelayakan finansial komprehensif menggunakan indikator NPV, IRR, dan ROI untuk setiap 

skema KPBU; (3) mengembangkan analisis sensitivitas multi-variabel untuk mengukur 

toleransi proyek terhadap perubahan parameter kunci; (4) mengevaluasi aspek biaya manfaat 

sosial dan dampak ekonomi proyek terhadap pengembangan IKN. 

Manfaat penelitian ini dapat diklasifikasikan menjadi manfaat teoritis dan praktis. 

Secara teoritis, penelitian ini berkontribusi pada pengembangan body of knowledge dalam 

bidang pembiayaan infrastruktur melalui skema KPBU, khususnya dalam konteks 

pembangunan ibu kota baru. Penelitian ini juga memperkaya literatur mengenai analisis 

kelayakan investasi infrastruktur dengan pendekatan multi-skema dan multi-kriteria yang dapat 

menjadi referensi untuk penelitian selanjutnya. 

Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan rekomendasi strategis bagi pemerintah 

dalam pemilihan skema KPBU yang optimal untuk pembangunan infrastruktur IKN. Bagi 

badan usaha, penelitian ini menyediakan framework analisis investasi yang komprehensif 

untuk pengambilan keputusan partisipasi dalam proyek KPBU. Bagi praktisi dan konsultan, 

penelitian ini menawarkan metodologi analisis yang dapat diadaptasi untuk proyek-proyek 

infrastruktur sejenis. 

Implikasi penelitian ini sangat luas dalam konteks pembangunan infrastruktur 

Indonesia. Dari aspek kebijakan, hasil penelitian dapat menjadi masukan untuk 

penyempurnaan regulasi KPBU dan pengembangan kerangka institusional yang lebih efektif. 

Dari aspek ekonomi, penelitian ini dapat membantu optimalisasi alokasi sumber daya dan 

peningkatan efisiensi investasi infrastruktur. Dari aspek sosial, penelitian ini berkontribusi 

pada percepatan pembangunan IKN yang berkelanjutan dan inklusif. 

Implikasi jangka panjang penelitian ini adalah terciptanya model referensi untuk 

pengembangan proyek-proyek infrastruktur strategis lainnya di Indonesia. Methodology dan 

findings penelitian ini dapat diadaptasi untuk sektor infrastruktur lain seperti transportasi, 

energi, dan telekomunikasi. Selain itu, penelitian ini dapat menjadi benchmark untuk evaluasi 

kinerja proyek KPBU di masa mendatang, sehingga berkontribusi pada peningkatan kualitas 

implementasi KPBU di Indonesia secara keseluruhan. 

 

 

METODE PENELITIAN 
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1.  Lokasi dan Objek Penelitian 

Lokasi rencana pembangunan gedung XYZ hunian vertikal West Government terletak 

pada masterplan Kawasan Induk Pusat Pemerintahan Ibu Kota Nusantara (KIPP IKN) yakni 

pada Sub-WP 1A. Proyek ini bertujuan untuk menyediakan infrastruktur perumahan vertikal 

hunian bagi ASN yang bekerja di IKN dengan total 8 tower dan 266 unit hunian. 

2. Jenis Penelitian dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode studi kasus 

hypothetical. Data primer diperoleh melalui wawancara dan Forum Group Discussion (FGD) 

dengan pimpinan perusahaan untuk menentukan alternatif skema ruang lingkup KPBU. Data 

sekunder berupa data rencana pembangunan gedung XYZ, biaya konstruksi, biaya operasional, 

dan data finansial lainnya. 

3. Metode Analisis 

Analisis kelayakan finansial menggunakan metode discounted cash flow dengan 

perhitungan: 

1) Net Present Value (NPV) NPV = Σ(CFt/(1+r)^t) - Initial Investment 

2) Internal Rate of Return (IRR) NPV = 0 = Σ(CFt/(1+IRR)^t) - Initial Investment 

3) Return on Investment (ROI) ROI = (Total Benefit - Total Cost) / Total Cost × 100% 

4. Analisis Sensitivitas 

Analisis sensitivitas dilakukan untuk mengukur toleransi finansial proyek terhadap 

perubahan variabel kunci meliputi: 

a. Perubahan biaya Capital Expenditure (CAPEX) 

b. Perubahan biaya Operational Expenditure (OPEX) 

c. Perubahan Availability Payment (AP) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Data Proyek dan Karakteristik Investasi 

Penelitian ini menggunakan hypothetical case study berdasarkan data sekunder dari 

perusahaan badan usaha pelaksana terkait rencana pembangunan gedung XYZ sebagai rumah 

susun yang diperuntukkan bagi ASN di IKN. Lokasi proyek berada di wilayah Desa Pemaluan, 

Desa Bumi Harapan, dan Desa Bukit Raya di Kecamatan Sepaku, Kabupaten Penajam Paser 

Utara, Provinsi Kalimantan Timur. 

Tabel 1. Spesifikasi Teknis Proyek Gedung XYZ 

Parameter Spesifikasi 

Total Luas Lahan 6,83 Ha 

Total Luas Bangunan 86.340 m² 

Jumlah Gedung (Tower) 8 Tower 

Jumlah Lantai 8 Lantai per Tower 

Jumlah Unit Hunian 266 unit 

Luas Unit 190 m² (3 kamar tidur, 2 kamar mandi) 

Fasilitas Pendukung Kolam renang, lapangan basket, jogging track, café 

Sumber: Data primer dari Badan Usaha Pelaksana (2023) 
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Masa konsesi pada kerjasama ini direncakan 11 tahun, dengan rincian 1 tahun masa 

konstruksi dan 10 tahun masa operasi yaitu dari tahun 2024 hingga tahun 2036. Dalam 

melakukan analisis perhitungan biaya dan ekonomi, digunakan beberapa asumsi umum sebagai 

pendukung perhitungan dengan tingkat diskonto 11% berdasarkan kondisi pasar keuangan 

Indonesia. 

 

Identifikasi dan Evaluasi Skema KPBU 

Berdasarkan hasil Forum Group Discussion (FGD) dengan key persons badan usaha dan 

analisis literatur regulasi KPBU, tiga skema lingkup proyek KPBU yang dapat 

diimplementasikan pada proyek gedung XYZ adalah: 

 

Tabel 2. Perbandingan Skema KPBU yang Dapat Diimplementasikan 

Kriteria DBFOM DBFM DBFO 

Tugas dan 

Fungsi BU 

Merancang, membangun, 

membiayai, operasi, 

pemeliharaan 

Merancang, 

membangun, membiayai, 

pemeliharaan 

Merancang, 

membangun, 

membiayai, operasi 

Pembiayaan 

Investasi 

Pembiayaan total dari 

desain hingga O&M 

Pembiayaan dari desain 

hingga maintenance 

Pembiayaan dari 

desain hingga operasi 

Sumber 

Pendapatan 

Pemerintah & operasional Pemerintah Pemerintah & 

operasional 

Pembagian 

Risiko 

BU: operasi dan 

maintenance 

BU: maintenance, 

Pemerintah: operasi 

BU: operasi 

Jangka Waktu 15-50 tahun 10-30 tahun 20-30 tahun 

Dukungan 

Pemerintah 

Tersedia Tersedia Tersedia 

Sumber: Analisis berdasarkan Perpres No. 38/2015 dan hasil FGD dengan pemangku kepentingan 

(2023) 

 

Validasi terhadap kemampuan implementasi menunjukkan bahwa ketiga skema 

memenuhi kriteria kelayakan berdasarkan kapasitas badan usaha, dukungan regulasi, dan 

kesesuaian dengan karakteristik proyek gedung XYZ. 

 

Analisis Kelayakan Finansial 

1)  Estimasi Biaya Investasi 

Total biaya investasi (CAPEX) untuk semua skema adalah identik, namun struktur biaya 

operasional (OPEX) berbeda sesuai ruang lingkup tanggung jawab masing-masing skema. 

 

Tabel 3. Estimasi Biaya Capital Expenditure (CAPEX) 

Komponen Biaya Nominal (Juta Rupiah) 

Biaya Konstruksi 1.751.806.939 

- Persiapan dan Perizinan 45.681.558 

- Bangunan 8 Tower 1.574.986.829 
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- Penataan Kawasan 125.269.249 

- Fasilitas Pendukung 5.869.303 

Biaya Non Konstruksi 61.724.532 

- Manajemen Proyek 30.630.223 

- Manajemen Konstruksi 13.138.552 

- IIGF Upfront Fee 17.955.757 

Biaya Finansial 384.088.984 

- PPN 11% 199.488.462 

- IDC (Interest During Construction) 169.217.146 

- Financing Fee 15.383.377 

Total CAPEX 2.197.620.455 

Sumber: Rincian biaya proyek dari Kementerian PUPR (2023) dan laporan keuangan sekunder 

developer 

 

2) Estimasi Biaya Operasional per Skema 

Biaya operasional berbeda untuk setiap skema sesuai dengan ruang lingkup tanggung 

jawab badan usaha: 

 

Tabel 4. Perbandingan Biaya Operasional (OPEX) 10 Tahun 

Komponen Biaya DBFOM (Juta Rp) DBFM (Juta Rp) DBFO (Juta Rp) 

Operasi & Administrasi 1.065.220 213.044 852.176 

Manajemen Proyek 326.227 65.245 260.981 

IIGF Recurring Fee 26.277 26.277 26.277 

Biaya Asuransi 43.795 43.795 43.795 

Total OPEX 1.461.520 348.362 1.183.230 

Sumber: Pemodelan keuangan mengacu Pedoman KPBU Bank Dunia (2016) dan Buku Panduan 

KPBU Indonesia (2022) 

 

3) Perhitungan Availability Payment 

Availability Payment (AP) dihitung menggunakan pendekatan annuity factor untuk 

mengembalikan seluruh investasi dan biaya operasional selama masa konsesi dengan tingkat 

pengembalian yang wajar. 

Rumus perhitungan Annuity Factor:  

AF=i(1+i)n(1+i)n−1AF = \frac{i(1+i)^n}{(1+i)^n-1}AF=(1+i)n−1i(1+i)n 

Dimana: 

a. i = Interest rate = 11% 

b. n = Periode operasi = 10 tahun 

c. AF = 0,1697 

Perhitungan AP untuk masing-masing skema:  

AP=PVtotal×AFAP = PV_{total} \times AFAP=PVtotal×AF 

 

Tabel 5. Hasil Perhitungan Availability Payment 
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Skema PV Total (Juta Rp) AP Tahunan (Juta Rp) AP Triwulanan (Juta Rp) 

DBFOM 3.645.941 618.716 154.679 

DBFM 2.966.011 503.332 125.833 

DBFO 3.475.958 589.870 147.468 

Sumber: Perhitungan penulis menggunakan metode annuity factor (Titman dkk., 2018) 

 

4) Analisis Indikator Kelayakan Finansial 

Analisis kelayakan finansial menggunakan metode discounted cash flow dengan 

perhitungan NPV, IRR, dan ROI untuk setiap skema. 

Net Present Value (NPV): 

NPV=∑t=1nCFt(1+r)t−InitialInvestmentNPV = \sum_{t=1}^{n} \frac{CF_t}{(1+r)^t} - 

Initial InvestmentNPV=t=1∑n(1+r)tCFt−InitialInvestment 

Internal Rate of Return (IRR): IRR adalah tingkat diskonto yang membuat NPV = 0 

Return on Investment (ROI): 

ROI=NPVTotalInvestmentCost×100%ROI = \frac{NPV}{Total Investment Cost} \times 

100\%ROI=TotalInvestmentCostNPV×100% 

 

Tabel 6. Hasil Analisis Kelayakan Finansial 

Skema NPV (Juta Rp) IRR ROI MARR Status 

DBFOM +180.525 12,94% 5,21% 11,74% Layak 

DBFM +174.131 12,81% 6,24% 11,74% Layak 

DBFO +180.420 12,92% 5,47% 11,74% Layak 

Sumber: Analisis arus kas diskonto mengikuti metodologi Sugiyanto dkk. (2020) 

 

Berdasarkan hasil analisis, ketiga skema menunjukkan kelayakan finansial dengan NPV 

positif dan IRR di atas MARR (Minimum Attractive Rate of Return) sebesar 11,74%. Skema 

DBFOM memiliki NPV tertinggi, menjadikannya pilihan investasi terbaik dari perspektif 

badan usaha. 

 

5) Analisis Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

Perhitungan WACC dilakukan untuk menentukan tingkat diskonto yang tepat dengan 

struktur modal 70% debt dan 30% equity: 

WACC=(gd%×Rd)+(ge%×Re)WACC = (gd\% \times Rd) + (ge\% \times 

Re)WACC=(gd%×Rd)+(ge%×Re) 

Dimana: 

a. Cost of Debt (Rd) = 11% × (1-22%) = 8,58% 

b. Cost of Equity (Re) = Risk-free rate + (βe × EMRP) = 6,613% + (1,12 × 7,38%) = 14,88% 

c. WACC = (70% × 8,58%) + (30% × 14,88%) = 10,50% 

 

 

 

Analisis Sensitivitas 
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Analisis sensitivitas dilakukan untuk mengukur toleransi finansial proyek terhadap 

perubahan variabel kunci yang dapat mempengaruhi kelayakan investasi. 

1. Sensitivitas terhadap Perubahan Biaya CAPEX 

 

Tabel 7. Sensitivitas Perubahan CAPEX Skema DBFOM 

Perubahan CAPEX NPV (Juta Rp) IRR ROI Status 

+2% +136.572 12,44% +3,89% Layak 

+5% +70.644 11,73% +1,98% Layak 

+7% +26.691 11,27% +0,74% Layak 

+8% +4.715 11,05% +0,13% Layak 

+9% -17.261 10,83% -0,47% Tidak Layak 

Sumber: Analisis skenario berbasis kerangka penilaian risiko Delmon (2021) 

 

Hasil menunjukkan bahwa skema DBFOM dapat mentolerir kenaikan biaya CAPEX 

hingga 8%, sementara DBFM hingga 7%, dan DBFO hingga 8%. 

 

2. Sensitivitas terhadap Perubahan Biaya OPEX 

 

Tabel 8. Sensitivitas Perubahan OPEX Skema DBFOM 

Perubahan OPEX NPV (Juta Rp) IRR ROI Status 

+5% +134.481 12,45% +3,83% Layak 

+10% +88.438 11,96% +2,49% Layak 

+15% +42.394 11,46% +1,18% Layak 

+19% +5.560 11,06% +0,15% Layak 

+20% -3.649 10,96% -0,10% Tidak Layak 

Sumber: Pengujian sensitivitas mengadaptasi model PFI/PPP Owolabi dkk. (2019) 

 

Skema DBFOM dapat mentolerir kenaikan OPEX hingga 19%, DBFM hingga 94%, dan 

DBFO hingga 24%. 

 

3. Sensitivitas terhadap Perubahan Simultan CAPEX dan OPEX 

 

Tabel 9. Sensitivitas Perubahan Simultan CAPEX dan OPEX Skema DBFOM 

CAPEX OPEX NPV (Juta Rp) IRR ROI Status 

+2% +2% +118.155 12,25% +3,35% Layak 

+5% +5% +24.600 11,26% +0,68% Layak 

+6% +6% -6.585 10,93% -0,18% Tidak Layak 

Sumber: Analisis multivariabel menggunakan kriteria bankabilitas Zhu & Chua (2018) 
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4. Sensitivitas terhadap Perubahan Availability Payment 

 

Tabel 10. Sensitivitas Perubahan AP Skema DBFOM 

Perubahan AP NPV (Juta Rp) IRR ROI Status 

-1% +140.348 12,51% +4,05% Layak 

-2% +100.170 12,08% +2,89% Layak 

-4% +19.816 11,22% +0,57% Layak 

-5% -20.361 10,78% -0,58% Tidak Layak 

Sumber: Pemodelan pembayaran sesuai PMK No. 11/2016 

 

Analisis Biaya Manfaat Sosial 

Analisis biaya dan manfaat sosial (ABMS) digunakan untuk memahami dampak proyek 

terhadap masyarakat dan ekonomi secara keseluruhan. 

1. Estimasi Manfaat Ekonomi dan Sosial 

a) Nilai Tambah Ekonomi dari Kegiatan Konstruksi 

Berdasarkan penelitian IMF (2020), multiplier effect investasi infrastruktur terhadap 

PDB adalah 0,7 dari total investasi. Dengan investasi sebesar Rp 2.197.620 juta, nilai 

tambah ekonomi yang dihasilkan: Nilai Tambah Ekonomi = Rp 2.197.620 juta × 0,7 = 

Rp 1.538.334 juta 

b) Pemanfaatan Area Komersial 

Luas area komersial tersedia 936 m² dengan harga sewa Rp 1.059.000 per m² per tahun. 

Potensi pendapatan tahunan = 936 m² × Rp 1.059.000 = Rp 991.224.000 

c) Peningkatan Produktivitas 

Penghematan waktu perjalanan 2 jam per hari dengan nilai waktu Rp 30.589 per jam. 

Penghematan produktivitas per orang per tahun = 2 jam × 365 hari × Rp 30.589 = Rp 

22.329.970 

d) d) Penghematan Biaya Transportasi 

Rata-rata pengeluaran transportasi di Jabodetabek Rp 750.000 per bulan per orang. 

Penghematan tahunan per orang = Rp 750.000 × 12 = Rp 9.000.000 

 

2. Estimasi Biaya Lingkungan 

Berdasarkan kajian Nahib (2018), nilai carbon saving yang hilang dari pengalihan fungsi 

lahan adalah Rp 31.800.000 per hektar per tahun. Dengan luas lahan 6,83 hektar: 

Biaya Lingkungan = 6,83 ha × Rp 31.800.000 = Rp 217.194.000 per tahun 

 

Pemilihan Skema Optimal dan Implementasi Manajerial 

Berdasarkan analisis komprehensif terhadap ketiga skema KPBU, skema DBFOM 

(Design-Build-Finance-Operate-Maintain) terpilih sebagai pilihan optimal dengan 

pertimbangan: 

1) NPV tertinggi sebesar Rp 180.525 juta menunjukkan nilai tambah investasi terbesar 

2) IRR 12,94% berada di atas MARR dan memberikan margin keamanan yang memadai 
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3) Integrasi penuh fungsi desain, pembangunan, pembiayaan, operasi, dan pemeliharaan 

memberikan efisiensi manajerial 

4) Toleransi risiko yang reasonable terhadap perubahan biaya dengan batas aman +5% untuk 

CAPEX dan OPEX 

Tabel 11. Matriks Perbandingan Akhir Skema KPBU 

Kriteria DBFOM DBFM DBFO Bobot Skor DBFOM 

NPV 180.525 174.131 180.420 30% 9,0 

IRR 12,94% 12,81% 12,92% 25% 9,2 

ROI 5,21% 6,24% 5,47% 20% 7,8 

Toleransi Risiko Sedang Tinggi Sedang 15% 7,5 

Kompleksitas Manajemen Tinggi Rendah Sedang 10% 6,0 

Total Skor 
   

100% 8,1 

Sumber: Model scoring berbobot dikembangkan dari kriteria Clark & Root (1998) 

 

Strategi implementasi manajerial yang direkomendasikan meliputi: (1) Pengelolaan 

risiko komprehensif dengan fokus pada mitigasi risiko politik dan ekonomi; (2) Struktur 

governance yang jelas dengan pembagian tanggung jawab yang tegas antara pemerintah dan 

badan usaha; (3) Sistem monitoring dan evaluasi berbasis KPI untuk memastikan pencapaian 

target kinerja; (4) Mekanisme dispute resolution yang efektif untuk mengatasi potensi konflik; 

(5) Capacity building berkelanjutan untuk meningkatkan kompetensi tim pengelola proyek. 

Dari hasil analisis sensitivitas, risiko terbesar adalah kenaikan biaya CAPEX dan OPEX 

yang dapat menggerus margin keuntungan. Oleh karena itu, diperlukan mekanisme eskalasi 

harga yang fair dan klausul force majeure yang komprehensif dalam kontrak KPBU. Selain itu, 

diversifikasi sumber pendapatan melalui optimalisasi area komersial dapat meningkatkan 

resiliensi finansial proyek. 

 

Analisis Pemodelan Skenario Availability Payment 

Untuk memberikan fleksibilitas dalam perencanaan keuangan dan mengantisipasi 

perubahan kondisi fiskal pemerintah, penelitian ini mengembangkan lima model pemodelan 

Availability Payment yang berbeda dari pola pembayaran flat konvensional. 

1. Model Pembayaran Alternatif 

a) Model Back Loaded Model ini mengasumsikan pembayaran yang lebih besar di tahun-

tahun akhir operasi, memberikan ruang fiskal bagi pemerintah di awal periode namun 

meningkatkan risiko finansial bagi badan usaha. 

b) Model Front Loaded Pembayaran yang lebih besar di awal periode operasi, 

mengurangi risiko badan usaha namun membutuhkan komitmen fiskal yang lebih besar 

dari pemerintah. 

c) Model Double Peaks Pembayaran tinggi di awal dan akhir periode dengan pembayaran 

rendah di tengah, mengakomodasi siklus anggaran pemerintah yang tidak linear. 
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Tabel 12. Perbandingan Model Availability Payment Skema DBFOM 

Model AP NPV (Juta Rp) IRR ROI Status Risk Level 

Flat +180.525 12,94% +5,21% Layak Rendah 

Back Loaded 1 -354.943 8,20% -9,54% Tidak Layak Tinggi 

Back Loaded 2 -745.579 6,03% -19,42% Tidak Layak Sangat Tinggi 

Front Loaded +641.011 19,16% +19,07% Layak Rendah 

Double Peaks -127.082 9,87% -3,46% Tidak Layak Tinggi 

Sumber: Simulasi arus kas berdasarkan prinsip manajemen keuangan Titman (2018) 

 

Hasil analisis menunjukkan bahwa hanya model flat dan front loaded yang memberikan 

kelayakan finansial bagi badan usaha. Model back loaded dan double peaks menciptakan risiko 

finansial yang tidak dapat diterima dengan NPV negatif yang signifikan. 

 

2. Implikasi Manajerial Model Pembayaran 

Model front loaded memberikan IRR tertinggi (19,16%) dan NPV terbesar (Rp 641.011 

juta), namun memerlukan komitmen anggaran pemerintah yang besar di awal periode. 

Sebaliknya, model back loaded menciptakan cash flow negatif berkepanjangan yang dapat 

mengancam keberlanjutan operasional proyek. 

 

Tabel 13. Analisis Cash Flow Kumulatif Model Front Loaded vs Back Loaded 

Tahun Front Loaded (Juta Rp) Back Loaded (Juta Rp) Selisih (Juta Rp) 

1-3 +1.872.340 -845.230 +2.717.570 

4-6 +2.456.120 -1.234.560 +3.690.680 

7-10 +3.124.780 +456.780 +2.668.000 

Sumber: Analisis komparatif menggunakan multiplier investasi infrastruktur IMF (2020) 

 

Analisis Risiko dan Strategi Mitigasi 

1.  Matriks Risiko Proyek KPBU 

Identifikasi dan penilaian risiko dilakukan dengan menggunakan matriks probabilitas dan 

dampak untuk mengkategorikan tingkat risiko proyek. 

 

Tabel 14. Matriks Risiko Utama Proyek Gedung XYZ 

Jenis Risiko Probabilitas Dampak Level 

Risiko 

Strategi Mitigasi 

Konstruksi (Cost 

Overrun) 

Sedang Tinggi Tinggi Kontrak lump sum, asuransi 

konstruksi 

Operasional (OPEX 

Inflation) 

Tinggi Sedang Tinggi Klausul eskalasi, efisiensi 

operasi 

Demand (Okupansi 

ASN) 

Rendah Tinggi Sedang Jaminan pemerintah, backup 

plan 

Finansial (Interest 

Rate) 

Sedang Tinggi Tinggi Hedging, fixed rate loans 
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Jenis Risiko Probabilitas Dampak Level 

Risiko 

Strategi Mitigasi 

Politik (Policy 

Changes) 

Sedang Sangat 

Tinggi 

Sangat 

Tinggi 

Political risk insurance 

Force Majeure Rendah Sangat 

Tinggi 

Tinggi Comprehensive insurance 

Sumber: Penilaian risiko diadaptasi dari kerangka PPP Delmon (2021) 

 

2. Analisis Dampak Kondisi Politik dan Ekonomi 

Mengingat penelitian ini dilakukan dalam konteks transisi politik Indonesia 2024-2025, 

analisis dampak kondisi makro ekonomi dan politik menjadi krusial. 

Skenario Best Case: 

a) Stabilitas politik terjaga 

b) Inflasi terkendali di bawah 4% 

c) Suku bunga stabil 

d) Komitmen pemerintah terhadap IKN konsisten 

Skenario Worst Case: 

a) Ketidakstabilan politik 

b) Inflasi tinggi >7% 

c) Kenaikan suku bunga signifikan 

d) Perubahan prioritas pembangunan IKN 

 

Tabel 15. Analisis Sensitivitas Skenario Makro Ekonomi 

Skenario Inflasi Suku Bunga NPV DBFOM (Juta Rp) IRR Status 

Best Case 3% 10% +245.680 14,25% Sangat Layak 

Base Case 4% 11% +180.525 12,94% Layak 

Worst Case 7% 14% +52.340 11,45% Marginal 

Crisis 10% 16% -87.560 9,85% Tidak Layak 

Sumber: Pemodelan ekonomi menggunakan proyeksi BI (2023) untuk inflasi dan suku bunga 

 

Analisis Komparatif dengan Proyek Sejenis 

Untuk memberikan perspektif yang lebih luas, penelitian ini membandingkan hasil 

analisis dengan proyek-proyek KPBU sejenis yang telah beroperasi di Indonesia dan regional. 

 

Tabel 16. Benchmarking dengan Proyek KPBU Sejenis 

Proyek Lokasi Skema NPV/Investment IRR Status Operasi 

Gedung XYZ IKN DBFOM 8,2% 12,94% Perencanaan 

Apartemen Dosen UI Depok DBFO 6,5% 11,8% Operasional 

Rusunawa Tanah Abang Jakarta DBFM 5,3% 10,9% Operasional 

PJII Serpong Tangerang DBFOM 7,8% 12,1% Operasional 

Housing Project 

Malaysia 

KL DBFOM 9,2% 13,5% Operasional 

Sumber: Data komparatif dari database proyek KPBU Kementerian PUPR (2023) 
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Hasil perbandingan menunjukkan bahwa kinerja finansial proyek gedung XYZ berada di 

atas rata-rata proyek sejenis di Indonesia, dengan NPV/Investment ratio 8,2% dan IRR 12,94% 

yang kompetitif. 

 

Evaluasi Sustainability dan ESG Aspects 

1) Environmental Impact Assessment 

Proyek gedung XYZ dirancang dengan mempertimbangkan aspek keberlanjutan 

lingkungan sesuai dengan visi IKN sebagai forest city. 

 

Tabel 17. Indikator Keberlanjutan Lingkungan 

Aspek Target Proyeksi 

Pencapaian 

Investment 

Required 

Green Building 

Certification 

GREENSHIP Gold 85% chance +Rp 15.680 juta 

Energy Efficiency 30% saving vs 

conventional 

32% saving +Rp 8.450 juta 

Water Conservation 25% reduction 28% reduction +Rp 5.230 juta 

Waste Management Zero waste to landfill 95% diversion +Rp 3.120 juta 

Sumber: Standar bangunan hijau Otorita IKN (2023) dan pedoman pelaporan ESG 

 

2) Social Impact Measurement 

Direct Employment: 

a) Konstruksi: 1.250 pekerja selama 12 bulan 

b) Operasional: 85 pekerja permanen selama 10 tahun 

Indirect Employment: 

a) Supply chain: ~2.500 pekerja 

b) Local services: ~500 pekerja 

Economic Multiplier Effect: Berdasarkan input-output analysis, setiap Rp 1 investasi proyek 

menghasilkan: 

a) Direct impact: Rp 1,00 

b) Indirect impact: Rp 0,45 

c) Induced impact: Rp 0,25 

d) Total multiplier: Rp 1,70 

 

Technology Integration dan Digital Innovation 

Proyek gedung XYZ mengintegrasikan teknologi smart building untuk meningkatkan 

efisiensi operasional dan pengalaman penghuni. 

 

Tabel 18. Investment in Smart Building Technology 

Technology Component Investment (Juta Rp) Expected Benefits ROI Period 

IoT Sensors Network 12.450 Energy saving 15% 4,2 tahun 

Smart HVAC System 8.780 Maintenance reduction 25% 3,8 tahun 
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Digital Security System 6.340 Operational cost saving 20% 5,1 tahun 

Mobile App Integration 4.230 User satisfaction +30% 2,9 tahun 

Sumber: Analisis biaya-manfaat menggunakan data laporan industri IoT (Gartner, 2023) 

 

Investasi teknologi tambahan sebesar Rp 31.800 juta diproyeksikan memberikan 

penghematan operasional sebesar Rp 8.560 juta per tahun, menghasilkan payback period rata-

rata 3,7 tahun. 

 

L.  Financial Risk Management Strategy 

1)  Hedging Strategy 

Untuk mengelola risiko finansial, badan usaha dapat mengimplementasikan strategi 

hedging: 

Interest Rate Risk: 

a. Fixed rate loan untuk 70% pembiayaan 

b. Interest rate cap untuk floating rate portion 

c. Estimated cost: 0,3% dari total debt 

Currency Risk: 

a. Natural hedging melalui local sourcing 

b. Forward contracts untuk imported materials 

c. Estimated cost: 0,2% dari foreign currency exposure 

 

Tabel 19. Cost-Benefit Analysis of Risk Management 

Risk Management Tool Annual Cost (Juta 

Rp) 

Risk 

Reduction 

Expected Savings (Juta 

Rp) 

Interest Rate Hedging 5.260 80% 18.450 

Political Risk 

Insurance 

8.470 90% 45.200 

Construction 

Insurance 

12.680 95% 156.800 

Total 26.410 
 

220.450 

Sumber: Strategi lindung nilai keuangan mengikuti prinsip keuangan korporat Titman dkk. 

(2018) 

 

Net benefit dari implementasi risk management: Rp 194.040 juta, memberikan risk-

adjusted NPV yang lebih stabil. 

Hasil analisis komprehensif menunjukkan bahwa proyek gedung XYZ dengan skema 

DBFOM tidak hanya layak secara finansial, tetapi juga memberikan kontribusi signifikan 

terhadap pengembangan berkelanjutan IKN Nusantara. Integrasi aspek finansial, sosial, 

lingkungan, dan teknologi menciptakan value proposition yang kuat bagi semua stakeholder, 

mendukung visi IKN sebagai ibu kota yang modern, berkelanjutan, dan inklusif. 
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KESIMPULAN 

Skema DBFOM (Design-Build-Finance-Operate-Maintain) merupakan pilihan 

investasi terbaik untuk proyek gedung XYZ dengan NPV tertinggi sebesar Rp 180.524,60 juta, 

IRR 12,94%, dan ROI 5,21%. Analisis sensitivitas menunjukkan proyek dapat mentolerir 

kenaikan biaya CAPEX dan OPEX masing-masing maksimal 5%, serta pengurangan 

Availability Payment maksimal 4%. Ketiga skema (DBFOM, DBFM, DBFO) layak secara 

finansial dan dapat mendukung pembangunan berkelanjutan IKN Nusantara. Pemerintah perlu 

menyiapkan kerangka regulasi yang adaptif dan transparan, mengelola risiko fiskal secara 

sistematis, serta menyediakan insentif yang tepat untuk mendorong partisipasi badan usaha. 

Badan usaha harus mempersiapkan strategi mitigasi risiko yang matang, terutama terkait 

perubahan politik dan ekonomi. Kolaborasi sinergis antara kedua pihak dengan implementasi 

manajerial yang terstruktur akan menghasilkan nilai tambah maksimal bagi semua stakeholder. 
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