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Abstrak 

Proyek jalan tol secara alamiah melibatkan risiko dan ketidakpastian pendapatan yang signifikan. Untuk 
meningkatkan daya tarik investasi, pemerintah berbagi risiko dengan investor melalui instrumen Minimum 
Revenue Guarantee dan/atau Clawback (MRGCB). Tulisan ini memaparkan kerangka konseptual berbasis 
risiko untuk menguantifikasi nilai dan dampak MRGCB terhadap proyek dan pemerintah untuk keperluan 
desain alokasi risiko yang berimbang. Tulisan ini menggunakan pendekatan teoretis dan analitis dengan 
menitikberatkan pada pemodelan kerangka konseptual yang dapat menjadi landasan kebijakan dalam mendesain 
MRGCB bagi proyek-proyek infrastruktur yang memiliki risiko pendapatan tinggi. Capital Asset Pricing Model 
digunakan sebagai dasar teoretis yang diterapkan pada model satu periode. Instrumen MRG meningkatkan nilai 
proyek dengan meningkatkan ekspektasi pendapatan proyek dan mengurangi risiko pendapatan. Sebaliknya, CB 
menurunkan ekspektasi pendapatan dan risiko pendapatan sehingga dampak terhadap penurunan nilai proyek 
tergantung desain instrumen. Dukungan finansial yang diberikan melalui MRGCB dapat didesain ekuivalen 
dengan skema Availability Payment. Tiga skenario risiko pendapatan dianalisis untuk menentukan desain optimal 
instrumen MRGCB, dan pada setiap skenario, berbagai opsi desain alokasi risiko diusulkan. Hasil perhitungan 
divalidasi menggunakan simulasi Monte Carlo. Tulisan ini juga menguraikan implikasi kebijakan bagi 
pemerintah saat mempertimbangkan implementasi MRGCB. Temuan ini berkontribusi pada pendekatan yang 
lebih terstruktur dalam merancang mekanisme berbagi risiko untuk investasi jalan tol.  

Kata-kata kunci: Jaminan pendapatan minimum, clawback, risiko pendapatan, Capital Asset Pricing Model, 
jalan tol.   

Abstract 

Toll road projects inherently involve significant revenue risks and uncertainties. To enhance investment 
attractiveness, governments may share these risks with investors through Minimum Revenue Guarantee and/or 
Clawback (MRGCB) instruments. This paper proposes a risk-based conceptual framework to quantify the value 
and impact of MRGCB on both the project and the government, serving as a foundation for balanced risk 
allocation design. A theoretical and analytical approach is adopted, applying the Capital Asset Pricing Model to 
a single-period model. The MRG instrument increases project value by raising expected revenues and reducing 
revenue risk. Conversely, the CB instrument lowers both expected revenues and risk, and its net effect on project 
value depends on its design. Financial support through MRGCB can be structured to mirror an availability 
payment scheme. Three revenue risk scenarios are analyzed to explore optimal instrument design, with alternative 
risk allocation strategies proposed for each. Monte Carlo simulations are used to validate the model. This paper 
outlines policy implications for governments considering the implementation of MRGCB and contributes to a 
more structured approach to designing revenue risk-sharing mechanisms in toll road investments. 

Keywords: Minimum revenue guarantee, clawback, revenue risk, Capital Asset Pricing Model, toll roads. 

 

1. Pendahuluan 
Investasi infrastruktur memiliki karakteristik yang 
berbeda dengan investasi di sektor lain, termasuk di 
dalamnya profil risiko yang terus berubah seiring 
dengan siklus hidup proyek. Salah satu risiko yang 
menentukan atraktivitas investasi proyek 
infrastruktur adalah risiko pendapatan proyek. 

Proyek investasi jalan tol adalah contoh klasik. Jika 
tarif tol awal dan penyesuaiannya ditetapkan, 
volume lalu lintas menjadi salah satu sumber risiko 
terpenting. Beberapa studi empiris menemukan 
fakta volume lalu lintas realisasi lebih rendah dari 
perkiraan terjadi di banyak negara yang 
menjadikannya sebagai fenomena global (Bain, 
2009; Eliasson and Fosgerau, 2013; Flyvbjerg, 
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2007).  

Untuk negara-negara yang menerapkan sistem 
price-cap pada proyek jalan tol, Indonesia salah 
satunya, risiko pendapatan ditanggung investor. 
Dengan biaya dan risiko investasi yang tinggi, 
investor tentunya mempertimbangkan dengan penuh 
kehati-hatian keputusan berinvestasi di sektor ini. 
Hal ini terutama relevan karena aset jalan tol bersifat 
mengendap (sunk), yang akan menempatkan mereka 
pada posisi tawar lemah (obsolescing bargain) saat 
jalan tol sudah terbangun dan mulai beroperasi. 
Investor harus memastikan pendapatan tol dapat 
menutup seluruh kewajiban finansial mereka dan 
menghasilkan profit sepadan dengan risiko yang 
mereka tanggung. Pemerintah di beberapa negara 
bersedia memberikan dukungan guna menarik minta 
investor swasta berinvestasi di sektor jalan tol.  

Salah satu bentuk dukungan pemerintah adalah 
Jaminan Pendapatan Minimum (Minimum Revenue 
Guarantee, MRG). Dengan MRG, pemerintah 
memberikan kompensasi bagi investor jika 
pendapatan di bawah pendapatan minimum yang 
disepakati. Dalam praktik, MRG sering dibarengi 
dengan mekanisme clawback (CB) yang 
memungkinkan pemerintah menerima kompensasi 
dari investor jika pendapatan di atas pendapatan 
maksimum yang disepakati. Karena bersyarat, 
MRGCB menjadi dukungan pemerintah yang 
bersifat kontijen (contingent) berbeda dengan 
dukungan konstruksi atau hibah konstruksi (viability 
gap fund) yang sifatnya non-kontijen. Sebagai 
konvensi dalam tulisan ini, notasi  melambangkan 
salah satu atau kedua instrumen digunakan. 

Indonesia bukan termasuk negara yang sama sekali 
baru dengan MRGCB. Pemerintah pernah 
menerbitkan Peraturan Menteri Keuangan (PMK) 
38 tahun 2006 yang mengatur pembagian risiko, 
salah satunya risiko permintaan, antara pemerintah 
dan badan usaha. Peraturan ini adalah peraturan 
pertama yang mengatur pemberlakuan MRGCB. 
Instrumen MRGCB setidaknya pernah akan 
diujicobakan untuk Jakarta Monorail Project tahun 
2007. Pada proyek ini, pemerintah bersedia menutup 
kekurangan atas batas penumpang minimum 
sebanyak 160.000 dari kapasitas 270.000 
penumpang per hari, maksimal $22.500.000 per 
tahun selama lima tahun. Namun, proyek ini tidak 
berlanjut sehingga instrumen MRGCB tidak 
pernah direalisasikan. PMK 38 tahun 2006 pun 
praktis tidak pernah diberlakukan sampai kemudian 
Peraturan Presiden 78 tahun 2010 terbit. Peraturan 
ini mengatur penjaminan proyek-proyek 
infrastruktur yang diselenggarakan menggunakan 
skema Kerja Sama Pemerintah dan Badan Usaha 
(KPBU).   

Seiring dengan berjalannya waktu, wacana 
MRGCB muncul kembali untuk diujicobakan 
pada satu proyek KPBU. Namun, diskusi dan kajian 
penerapannya mengalami pasang surut. Pada tahun 
2024, pemerintah mengeluarkan Peraturan 
Pemerintah (PP) 23 tentang jalan tol. Pada Pasal 87 
disebutkan pemerintah: (i) berhak atas kelebihan 
tingkat kelayakan finansial dari tingkat kelayakan 
yang ditetapkan pemerintah pusat dan (ii) dapat 
memberikan kompensasi atas kekurangan tingkat 
kelayakan dari tingkat kelayakan yang ditetapkan 
pemerintah pusat (Pasal 87). Secara implisit, 
instrumen MRGCB berpotensi diterapkan. Namun, 
sampai dengan tulisan ini disusun, belum ada proyek 
jalan tol yang menggunakan MRGCB sesuai 
peraturan tersebut.  

Studi MRGCB untuk konteks Indonesia relatif 
terbatas, tidak semasif studi-studi yang 
didedikasikan untuk isu-isu KPBU yang lebih umum 
seperti faktor kunci sukses; identifikasi, analisis dan 
alokasi risiko; dan kendala serta hambatan 
penerapan skema KPBU. Tulisan ini dimaksudkan 
untuk mengisi kekosongan pengetahuan dalam 
ranah ini. Tulisan ini fokus pada kerangka 
konseptual berbasis risiko yang dimaksudkan untuk 
memberikan fondasi pemahaman bagi pengambil 
kebijakan untuk dapat mendesain MRGCB yang 
optimal dari perspektif pemerintah dan investor.  

Secara lebih spesifik, tulisan ini bertujuan 
membangun proposisi tentang (i) hubungan antara 
MRGCB dan risiko, biaya modal (cost of capital), 
dan kelayakan finansial proyek, (ii) nilai kewajiban 
kontijensi pemerintah bila memberikan MRGCB, 
dan (iii) ekuivalensi dampak MRG dan Availability 
Payment (AP). Kerangka model untuk membangun 
tiga proposisi ini adalah Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) yang banyak diadopsi dalam 
penyusunan prastudi dan studi kelayakan proyek-
proyek infrastruktur KPBU di Indonesia.              

2. Kajian Pustaka 

Secara historis, konsep penjaminan sudah dikenal 
4000 tahun yang lalu (Irwin, 2007). Pada era 1990-
an, saat pemerintah mendorong partisipasi swasta 
dalam pembangunan infrastruktur yang lebih masif, 
mereka mengeluarkan kebijakan penjaminan dalam 
rangka menarik minat investor swasta dengan 
memproteksi investor dari risiko infrastruktur 
tertentu seperti pendapatan, nilai tukar, tingkat suku 
bunga, perubahan regulasi, tarif (Klein et al., 1998).  

Untuk sektor jalan tol, instrumen MRGCB 
diterapkan di sejumlah negara, termasuk Thailand, 
Hong Kong, Kolombia, Meksiko, Cile dan Hungaria 
(Dailami and Klein, 1998). Di Brazil, pemerintah 
menerapkan revenue sharing threshold dengan 
batasan berjenjang. Pada Proyek São Paolo Metro Line 
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4, misal, batas bawah dan atas ditetapkan antara 90% 
dan 110%, antara 80% dan 120%, antara 60% dan 
140%. Jika pendapatan realisasi antara 80% dan 
90% dan antara 60% dan 80%, pemerintah 
memberikan kompensasi 60% dan 90% dari 
kekurangan pendapatan atas batas-batas tersebut. 
Renegosiasi akan dilakukan jika pendapatan 
realisasi di bawah 60% atau di atas 140%. Secara 
simetris, pemerintah akan mendapatkan pembayaran 
dari investor jika pendapatan di atas batasan-batasan 
tersebut (Brandão et al., 2012).  

Di Cile pemerintah berhak 30%–50% atas kelebihan 
pendapatan jika kelayakan proyek di atas 15% 
(Estache et al., 2014). Vietnam mengadopsi 
MRGCB meski dengan batasan berbeda. 
Pemerintah akan memberikan kompensasi 50% atas 
kekurangan pendapatan jika pendapatan di bawah 
75% dari pendapatan realisasi dan mendapatkan 
pembayaran 50% atas kelebihan jika pendapatan di 
atas 125% dari pendapatan realisasi (Deep, 2014).   

Di Korea Selatan, pemerintah pada awalnya (1999) 
bersedia memberikan MRG selama masa operasi 
proyek sebesar 90% pendapatan yang diproyeksikan 
untuk proyek jalan tol yang diprakarsai pemerintah 
(solicited proposal) dan 80% untuk proyek 
diprakarsai investor atau unsolicited proposals (Park, 
2012). Pada tahun 2003, ketentuan ini berubah 
menjadi 90% untuk lima tahun pertama, 80% untuk 
lima tahun berikutnya, dan 70% untuk lima tahun 
terakhir dengan periode penjaminan 15 tahun. Jika 
pendapatan di bawah 50%, MRG tidak berlaku. 
Selanjutnya tahun 2006, untuk unsolicited proposals, 
MRG tidak disediakan lagi dan untuk solicited 
proposals, batas bawah untuk lima tahun pertama 
turun menjadi 75% dan lima tahun berikutnya 65% 
dengan masa penjaminan 10 tahun. Pada tahun 2009, 
instrumen MRG akhirnya diabolisi dan digantikan 
dengan skema dukungan lain yang tidak membebani 
fiskal pemerintah.  

Dalam ranah akademis, isu-isu terkait MRGCB 
telah menarik atensi banyak akademisi dengan 
beragam fokus kajian. Huang dan Chou (2006), 
misal, menggunakan real option theory untuk 
valuasi MRG yang dikombinasikan dengan opsi 
meninggalkan (option to abandon) proyek. Mereka 
memperlihatkan bahwa MRG dan option to abandon 
memiliki nilai namun jika digabungkan, dampak 
kombinasi malah dapat menurunkan nilai. Ashuri et 
al. (2012) menggunakan real option theory dan 
simulasi Monte Carlo dengan pendekatan risk-
neutral valuation untuk mendapatkan nilai MRG.  

Carbonara et al. (2014) menggunakan real option 
theory untuk mendesain MRG yang 
menyeimbangkan kepentingan investor dan 
pemerintah dan simulasi Monte Carlo untuk 
menguantifikasi risiko dan ketidakpastian. Wang et 

al. (2015) membangun model menggunakan 
simulasi Monte Carlo dan algoritma scatter search 
untuk mendapatkan MRGCB yang optimal 
dengan berbagai fungsi tujuan yang ditetapkan. 
Feng et al. (2015) mengevaluasi dampak MRG 
terhadap tarif, kualitas dan kapasitas jalan tol. 
Beberapa temuan dari model mereka termasuk 
bahwa penggunaan MRG dapat menaikkan tarif tol 
dan menurunkan kualitas jalan. Jika pendapatan 
yang dijamin terlalu rendah, MRG tidak berdampak 
pada kapasitas jalan. Sebaliknya, jika pendapatan 
yang dijamin cukup tinggi, investor akan fokus 
menurunkan biaya konstruksi dan operasi 
pemeliharaan untuk mendapatkan profit lebih tinggi. 

Wang et al. (2018) membangun model konseptual 
untuk mencari rasio pembagian risiko yang optimal 
tanpa menciptakan moral hazard. Rouhani et al. 
(2018) mengkaji berbagai model alokasi risiko 
pendapatan, meliputi AP, MRG, Least Present 
Value of Revenue, financial rebalancing, dan 
dynamic revenue insurance. Salah satu temuan 
mereka adalah MRGCB memiliki kinerja terbaik 
karena tetap memberikan insentif bagi investor 
untuk meningkatkan pendapatan dan kinerja. 
Quimbayo et al. (2019) memvaluasi MRG dengan 
mengasumsikan volume lalu lintas mengikuti mean-
reverting process.  

Wang et al. (2019) menggunakan game theory untuk 
mendesain MRG yang mendorong investor untuk 
kooperatif dengan pemerintah sehingga masing-
masing pihak mendapatkan manfaat yang maksimal. 
Temuan mereka memperlihatkan bahwa 
meningkatkan reward and punishment tidak 
otomatis efektif untuk memotivasi investor 
melakukan efisiensi.  Jin et al. (2021) membangun 
model matematis untuk mendapatkan kombinasi 
optimal antara durasi konsesi dan MRG secara 
simultan. Mereka menggunakan game theory 
sebagai kerangka model dan simulasi Monte Carlo 
untuk mengevaluasi variable stokastik yang 
digunakan dalam model.  

Di tengah maraknya kajian MRGCB secara global, 
kajian MRGCB di Indonesia masih sangat jarang 
sebagaimana telah disinggung sebelumnya. 
Indonesia memang belum pernah menggunakan 
instrumen ini namun beberapa regulasi dan wacana 
terkini mengisyaratkan potensi penerapan instrumen 
ini. Beberapa di antara kajian yang terbatas adalah 
Wibowo (2004) yang menggunakan real option 
theory dan simulasi Monte Carlo untuk memvaluasi 
MRG dan jaminan-jaminan pemerintah lainnya 
untuk dibandingkan dengan subsidi pemerintah. 
Studi ini adalah salah satu kajian paling awal tentang 
MRGCB di Indonesia.  

Wibowo (2006) menggunakan CAPM untuk  
menguantifikasi dampak MRGCB terhadap cost of
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debt, serta struktur pemodalan yang optimal. 
Selanjutnya, Wibowo dan Kochendoerfer (2011) 
menggunakan chance-constrained goal 
programming untuk menyeleksi proyek 
infrastruktur yang dapat dijamin dengan 
mempertimbangkan risiko dan kemampuan fiskal 
pemerintah dan kepentingan investor. Wibowo et al. 
(2012) fokus pada pemodelan analisis kewajiban 
kontingensi pemerintah menggunakan simulasi 
Monte Carlo jika pemerintah menyediakan jaminan 
atas kenaikan harga lahan (land capping), 
nasionalisasi, dan keterlambatan penyesuaian tarif.  

Kajian Pustaka ini tidak dimaksudkan untuk 
memberikan catatan kritis karena setiap studi 
memiliki kontribusi dan kebaruan masing-masing. 
Namun, ada beberapa kesamaan yang bisa diamati. 
Pertama, real option theory banyak digunakan 
sebagai kerangka model analisis. Kedua, simulasi 
Monte Carlo menjadi metode numerik yang populer 
diterapkan untuk menguantifikasi variabel-variabel 
stokastik. Ketiga, beberapa kajian menerapkan game 
theory untuk memodelkan insentif investor untuk 
tetap meningkatkan pendapatan dan kinerja. 
Keempat, CAPM, meski sangat populer, relatif 
jarang digunakan sebagai kerangka model analisis.  

3. Kerangka Konseptual Berbasis 
Risiko 

Kajian ini menggunakan pendekatan probabilistik 
berbasis CAPM satu periode (one period) sebagai 
metode penelitian. Alasan penggunaan model satu 
periode adalah kesederhanaan dalam menjelaskan 
hubungan fundamental antara risiko, biaya modal, 
dan nilai proyek serta nilai dukungan. Selain itu, 
model satu periode tidak terdistorsi oleh dinamika 
struktur pembiayaan. Model ini memang tidak dapat 
mencerminkan profil risiko jangka panjang dan 
risiko-risiko spesifik proyek serta profil arus kas 
yang berubah yang menjadi keterbatasan model satu 
periode. Namun, keterbatasan tersebut tidak menjadi 
isu signifikan dalam konteks kajian.  

Kajian ini bersifat teoretis dan analitis, dengan 
menitikberatkan pada pemodelan kerangka 
konseptual yang dapat menjadi landasan kebijakan 
dalam mendesain MRGCB bagi proyek-proyek 
infrastruktur yang memiliki risiko pendapatan tinggi. 
Satu hal penting untuk dicatat bahwa kajian ini tidak 
menggunakan metode empiris berbasis data 
observasional karena tidak bertujuan untuk 
melakukan estimasi statistik atau pengujian 
hipotesis. Sebaliknya, fokus kajian adalah pada 
penurunan model dan penalaran logis berdasarkan 
financial engineering dengan mempertimbangkan 
risiko. Sebagai validasi numerik dilakukan simulasi 
Monte Carlo.  

3.1. Proyek tanpa dukungan  

Karena fokus pada MRGCB, kajian ini hanya 
mempertimbangkan dua sumber risiko yaitu risiko 
pendapatan dan risiko pasar. Arus kas dibuat 
sesederhana mungkin dengan hanya melibatkan 
pendapatan di periode ke-1 dan biaya proyek di 
periode ke-0. Sebagai konvensi, variabel stokastik 
dinyatakan dengan huruf kapital dan variabel 
deterministik dalam huruf kecil. Jika 𝑉ଵ,௣  adalah 
pendapatan proyek pada periode ke-1 yang tidak 
pasti dan dapat berkorelasi dengan market return 
yang juga tidak pasti, 𝑅௠, berdasarkan CAPM, nilai 
proyek dapat dituliskan sebagai berikut (Brealey et 
al., 2020): 

𝑣଴,௣ =
ா൫௏భ,೛൯ିఒ ୡ୭୴ ൫௏భ,೛,ோ೘൯

ଵା௥೑
         (1) 

dengan 𝑣଴,௣  = nilai proyek tanpa dukungan 

pemerintah pada periode ke-0, 𝐸൫𝑉ଵ,௣൯ = ekspektasi 
(proyeksi) pendapatan proyek tanpa dukungan pada 
periode ke-1, 𝑅௠ = market return, cov(𝑉ଵ,௣, 𝑅௠) = 
kovarians antara pendapatan proyek dan market 
return,  𝑟௙ = suku bunga tanpa risiko, dan 

 𝜆 =
ா(ோ೘)ି௥೑

(ఙ೘)మ            (2) 

cov൫𝑉ଵ,௣, 𝑅௠൯ = 𝜌௏,ோ𝜎௏𝜎ோ௠         (3) 
 

dengan 𝜌௏,ோ = koefisien korelasi antara pendapatan 
proyek dan market return, 𝜎௩  = deviasi standar 
pendapatan proyek yang merefleksikan risiko 
proyek, dan 𝜎௠ = deviasi standar market return.  

Persamaan 1 memperlihatkan pendekatan 
perhitungan nilai sekarang (present value) proyek 
dengan menyesuaikan arus kas (numerator) terhadap 
risiko (risk-adjusted cash flows). Karena arus kas 
sudah memasukkan risiko, faktor diskonto 
(denominator) menggunakan suku bunga tanpa 
risiko karena jika tidak ada terjadi double counting 
risiko. Pendekatan ini berbeda dengan risk-adjusted 
discount rate yang biasa dijumpai dalam banyak 
buku teks teknoekonomis. Pada risk-adjusted 
discount rate, risiko dimasukkan dalam tingkat 
diskonto sementara arus kas tetap menggunakan 
nilai ekspektasi. Kedua pendekatan ini seharusnya 
menghasilkan nilai sama.  

Korelasi antara pendapatan dan pasar diasumsikan 
positif yang mengindikasikan pendapatan jalan tol 
berjalan beriringan dengan kondisi perekonomian 
masyarakat. Saat kondisi ekonomi membaik, 
volume lalu lintas meningkat, dan demikian pula 
sebaliknya. Jika nilai proyek periode ke-0 diketahui, 
project cost of capital dapat dihitung sebagai: 



Wibowo. 

 

 

 

 

  

Diterima 05 Maret 2025, Direvisi 26 Agustus 2025, Diterima untuk dipublikasikan 26 Agustus 2025 

Copyright      2025 Diterbitkan oleh Jurnal Teknik Sipil ITB, ISSN 0853-2982, DOI: 10.5614/jts.2025.32.2.15 

289 Vol.32 No.2, Agustus 2025 

𝐸൫𝑅௣൯ =
ா൫௏భ,೛൯

௩బ,೛
− 1         (4) 

Selanjutnya, Net Present Value (NPV) proyek tanpa 
dukungan pemerintah adalah selisih nilai proyek 
pada periode ke-0 dan biaya investasi. 

𝑛𝑝𝑣௣ = 𝑣଴,௣ − 𝑖଴          (5) 

dengan 𝑛𝑝𝑣௣  = NPV proyek tanpa dukungan 
pemerintah, 𝑖଴  = biaya investasi proyek. Proyek 
disebut layak finansial jika memiliki NPV positif 
atau, dalam versi lain project expected return, 𝑟௣ , 
lebih besar dari pada project cost of capital.  

𝑟௣ =
ா൫௏భ,೛൯

௜బ
− 1 ≥ 𝐸൫𝑅௣൯         (6) 

3.2.  Proyek dengan dukungan 

Jika pemerintah memberikan MRGCB, 
pendapatan proyek pada periode ke-1 adalah 
penjumlahan pendapatan proyek dan kompensasi 
pemerintah. Kompensasi bernilai positif jika 
pemerintah yang memberikan kompensasi kepada 
investor dan negatif jika pemerintah menerima 
kompensasi dari investor. Pendapatan proyek 
dengan dukungan MRGCB dirumuskan sebagai 
berikut.  

𝑉ଵ,௣ା௚ = 𝑉ଵ,௣ + 𝑉ଵ,௚         (7) 

dengan 𝑉ଵ,௣ା௚  = pendapatan proyek yang diterima 
investor, 𝑉ଵ,௚  = kompensasi pemerintah. 
Kompensasi pemerintah dapat dirumuskan sebagai 
berikut.   

𝑉ଵ,௚ = ൞

𝑤ଵ൫𝑎 − 𝑉ଵ,௣൯jika 𝑉ଵ,௣ < 𝑎

0 jika 𝑎 ≤ 𝑉ଵ,௣ ≤ 𝑏

𝑤ଶ൫𝑏 − 𝑉ଵ,௣൯ jika 𝑉ଵ,௣ > 𝑏

         (8) 

dengan 𝑤ଵ = porsi yang ditanggung pemerintah atas 
setiap kekurangan pendapatan dari batas bawah 
pendapatan yang dijanjikan, 𝑎  = batas bawah 
pendapatan,  𝑤ଶ  = porsi yang diterima pemerintah 
atas setiap kelebihan pendapatan dari batas atas 
pendapatan yang dijanjikan, 𝑏  = batas atas 
pendapatan. Pendapatan proyek dengan dukungan 
menjadi: 

𝑉ଵ,௣ା௚ = ቐ

𝑎𝑤ଵ + (1 − 𝑤ଵ)𝑉ଵ,௣ jika 𝑉ଵ,௣ < 𝑎

𝑉ଵ,௣ jika 𝑎 ≤ 𝑉ଵ,௣ ≤ 𝑏

𝑏𝑤ଶ + (1 − 𝑤ଶ)𝑉ଵ,௣ jika 𝑉ଵ,௣ > 𝑏

       (9) 

dengan 𝑉ଵ,௣ା௚  = pendapatan proyek setelah 
mendapatkan kompensasi pemerintah. Gambar 1 
memperlihatkan secara skematis pendapatan proyek 
dengan dukungan. Sebagai contoh, kasus 𝑤ଵ =
1, 𝑤ଶ = 0 memperlihatkan pemerintah memberikan 
MRG secara penuh dan kasus 𝑤ଵ = 0, 𝑤ଶ = 1 , 
pemerintah memberlakukan CB secara penuh.  
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Gambar 1. Pendapatan Proyek dengan Dukungan 

MRGCB 

Nilai proyek dengan dukungan adalah Persamaan 1 
yang dimodifikasi menjadi: 

𝑣଴,௣ା௚ =
ா൫௏భ,೛శ೒൯ିఒ ୡ୭୴ ൫௏భ,೛శ೒,ோ೘൯

ଵା௥೑
      (10) 

dengan 𝑣଴,௣ା௚  = nilai proyek dengan dukungan 
pemerintah. Berikutnya, pendapatan diasumsikan 
mengikuti distribusi normal dengan parameter 𝜇௣ 
dan 𝜎௣ sebagai berikut.  

𝑉ଵ,௣~𝑁൫𝜇௣, 𝜎௣൯        (11) 

Asumsi normalitas didasarkan pada dua alasan. 
Pertama, kuantifikasi MRGCB melibatkan 
distribusi terpancung (truncated distribution) yang 
kompleks. Namun, beberapa referensi statistika 
lanjut telah menyediakan persamaan-persamaan 
yang dapat digunakan menghitung nilai ekspektasi 
dan varians distribusi normal terpancung (Soch et al., 
2023). Kedua, beberapa studi empiris 
mengonfirmasi bahwa ketidakakurasian prediksi 
volume lalu lintas dapat dimodelkan sebagai 
distribusi normal (Bain, 2009; Nicolaisen and Næss, 
2015).  

Dengan asumsi pendapatan terdistribusi normal 
dapat dirumuskan Persamaan 12 dan 13.

 

𝐸൫𝑉ଵ,௣ା௚൯ = ቀ𝑎𝑤ଵ + (1 − 𝑤ଵ)(𝜇௣ − 𝜎௣
∅(௭ೌ)

஍(௭ೌ)
ቁ Φ(𝑧௔) + ቀ𝜇௣ + 𝜎௣

∅(௭ೌ)ି∅(௭್)

஍(௭್)ି஍(௭ೌ)
ቁ ൫Φ(𝑧௕) − Φ(𝑧௔)൯  +

ቆ𝑏𝑤ଶ + (1 − 𝑤ଶ) ቀ𝜇௣ + 𝜎௣
∅(௭್)

ଵି஍(௭್)
ቁቇ ൫1 − Φ(𝑧௕)൯        (12)

    
cov൫𝑉ଵ,௣ା௚, 𝑅௠൯ = ൫(1 − 𝑤ଵ)Φ(𝑧௔) + Φ(𝑧௕) − Φ(𝑧௔) + (1 − 𝑤ଶ)(1 − Φ(𝑧௕)൯cov ൫𝑉ଵ,௣, 𝑅௠൯   (13) 
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𝑧௔ =
௔ିఓ೛

ఙ೛
          (14)  𝑧௕ =

௕ିఓ೛

ఙ೛
         (15)

dengan ∅(. )  = fungsi distribusi kerapatan 
probabilitas (probability density function) normal 
standar, Φ (.) = fungsi distribusi kumulatif 
probabilitas (cumulative density function) normal 
standar.  

NPV proyek dengan dukungan menjadi: 

𝑛𝑝𝑣௣ା௚ = 𝑣଴,௣ା௚ − 𝑖଴        (16) 

Berdasarkan persamaan-persamaan di atas, berikut 
ini dirumuskan beberapa proposisi yang bermanfaat 
untuk menentukan desain MRGCB.  

Proposisi I: MRG dapat: (i) meningkatkan nilai 
ekspektasi pendapatan proyek dan (ii) menurunkan 
risiko pendapatan proyek, yang secara bersamaan 
berimplikasi pada meningkatnya nilai proyek atau: 

𝑣଴,௣ା௚ ≥ 𝑣଴,௣         (17) 

Persamaan 17 dapat dijelaskan dengan mengambil 
kasus 𝑤ଵ = 1, 𝑤ଶ = 0  sebagai ilustrasi sederhana 
meski Proposisi I tetap relevan sepanjang 0 < 𝑤ଵ ≤
1 dan 𝑤ଶ = 0. Nilai ekspektasi pendapatan proyek 
dengan MRG dapat meningkatkan pendapatan 
proyek atau: 

𝐸൫𝑉ଵ,௣ା௚൯ =  𝐸൫max൫𝑎, 𝑉ଵ,௣൯൯  ≥

max൫𝐸൫𝑉ଵ,௣൯, 𝑎൯ ≥ 𝐸൫𝑉ଵ,௣൯      (18) 

Persamaan 18 dapat dibuktikan melalui Jensen’s 
Inequality untuk fungsi konkaf. Namun, secara 
intuitif, pemberian MRG menyebabkan pendapatan 
investor tidak akan lebih rendah dari yang dijamin 
yang menyebabkan ekspektasi, yang ekuivalen 
dengan titik berat, pendapatan bergeser ke arah 
positif. Di sisi lain, risiko pendapatan proyek dengan 
dukungan selalu lebih kecil atau sama dengan risiko 
pendapatan proyek tanpa dukungan sebagaimana 
diperlihatkan Persamaan 13 dengan memasukkan 
𝑤ଵ = 1, 𝑤ଶ = 0,  atau: 

cov൫𝑉ଵ,௣ା௚, 𝑅௠൯ ≤ cov ൫𝑉ଵ,௣, 𝑅௠൯      (19) 

Proposisi II: CB dapat: (i) menurunkan nilai 
ekspektasi pendapatan proyek dan (ii) menurunkan 
risiko pendapatan proyek yang keduanya memiliki 
dampak berlawanan terhadap nilai proyek. Proposisi 
ini dapat dijelaskan dengan mengambil kasus 𝑤ଵ =
0, 𝑤ଶ = 1  atau pemberlakuan CB secara penuh 
sebagai ilustrasi sederhana. CB dapat menurunkan 
ekspektasi pendapatan proyek atau: 

𝐸൫𝑉ଵ,௣ା௚൯ = 𝐸൫min൫𝑏, 𝑉ଵ,௣൯൯  ≤

min ቀ𝑏, 𝐸൫𝑉ଵ,௣൯ቁ ≤ 𝐸൫𝑉ଵ,௣൯      (20) 

Namun, berbeda dengan MRG, dampak CB 
terhadap nilai proyek tidak jelas karena CB juga 
menurunkan risiko pendapatan sebagaimana dapat 

dibuktikan melalui Persamaan 13 dengan 
memasukkan 𝑤ଵ = 0, 𝑤ଶ = 1 . Meningkat atau 
tidaknya nilai proyek dengan CB tergantung pada 
batas atas pendapatan. Namun, secara umum, 
ekspektasi pendapatan lebih sensitif ketimbang 
risiko pendapatan yang berdampak penurunan nilai 
proyek secara keseluruhan.  

3.3. Nilai dukungan pemerintah 

Nilai dukungan pemerintah, 𝑣଴,௚  selanjutnya dapat 
dirumuskan sebagai berikut.  

𝑣଴,௚ = 𝑣଴,௣ା௚ − 𝑣଴,௣       (21) 

Selain dukungan kontijen, pemerintah dapat 
memberikan dukungan dalam bentuk AP. Berbeda 
dengan MRGCB, pemerintah menanggung risiko 
pendapatan sementara investor mendapatkan 
kompensasi dari pemerintah terlepas dari 
pendapatan yang diterima pemerintah. Sepanjang 
layanan yang diberikan sesuai dengan persyaratan, 
pembayaran AP dilakukan secara penuh. Pada 
kajian ini, sebagai simplifikasi, risiko layanan tidak 
dimasukkan dalam perhitungan. Investor 
diasumsikan meminta imbal hasil (return) sebesar: 

𝑟௔ = 𝑟௙ + 𝛿        (22) 

dengan 𝑟௔ = return yang diminta investor dengan 
skema AP, 𝛿 = marjin yang diminta investor, 𝛿 ≥ 0. 
Dengan demikian, pendapatan investor pada periode 
ke-1, 𝑣ଵ,௣ା௔, adalah: 

𝑣ଵ,௣ା௔ = 𝑖଴(1 + 𝑟௔)       (23) 

Nilai proyek dengan skema AP adalah: 

𝑣଴,௣ା௔ =
௩భ,೛శೌ

ଵା௥೑
         (24) 

Persamaan 24 menggunakan 𝑟௙  sebagai tingkat 
diskonto karena tidak ada risiko arus kas. Sementara 
itu, bagi pemerintah, nilai dukungan AP adalah: 

𝑣଴,௔ = 𝑣଴,௣ା௔ − 𝑣଴,௣       (25) 

dengan 𝑣଴,௔  = nilai dukungan AP, yang dapat 
bernilai positif atau negatif. Nilai dukungan positif 
berarti ada kompensasi dari pemerintah kepada 
investor dan negatif mengindikasikan kompensasi 
kepada pemerintah dari investor. Dengan 
diketahuinya nilai dukungan MRGCB dan AP 
proposisi berikut dapat dibangun. 

Proposisi III: Nilai dukungan MRGCB selalu 
dapat didesain yang nilainya ekuivalen dengan nilai 
dukungan AP dengan cara mendesain batas bawah 
𝑎, batas atas 𝑏, porsi atas kekurangan pendapatan 𝑤ଵ 
dan porsi atas kelebihan pendapatan 𝑤ଶ sehingga: 

𝑣଴,௚ = 𝑣଴,௔        (26) 



Wibowo. 
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3.4. MRG terbatas 

Instrumen MRGCB memiliki banyak varian. 
Salah satunya adalah MRG terbatas sebagaimana 
dipraktikkan dalam Proyek Jakarta Monorail yang 

mana pemerintah membatasi jumlah kompensasi 
yang dapat diberikan kepada investor untuk 
menghindarkan pemerintah dari beban fiskal 
berlebihan. Dengan skema MRG terbatas ini, 
dukungan pemerintah menjadi:  

𝑉ଵ,௚ = ቐ

𝑐  jika 𝑉ଵ,௣ < 𝛼

𝑑 − 𝑉ଵ,௖  jika 𝛼 ≤ 𝑉ଵ,௣ < 𝑑

0 jika 𝑉ଵ,௣ ≥ 𝑑

      (27) 

dengan 

𝛼 = 𝑑 − 𝑐        (28)

Berdasarkan Persamaan 27, pemerintah 
mengompensasi investor jika pendapatan realisasi di 
bawah 𝑑 namun dengan ketentuan kompensasi tidak 
melebihi 𝑐 . Persamaan 29 dan Persamaan 30 

menampilkan nilai ekspektasi dan kovarians antara 
dukungan dan market return.

𝐸൫𝑉ଵ,௚൯ = 𝑐Φ(𝑧ఈ) + 𝑑൫Φ(𝑧ௗ) − Φ(𝑧ఈ)൯ − ቀ𝜇௣ + 𝜎௣ 

థ(௭ഀ)ିథ(௭೏)

஍(௭೏)ି஍(௭ഀ)
ቁ ൫Φ(𝑧ௗ) − Φ(𝑧ఈ)൯    (29) 

cov൫𝑉ଵ,௚൯ = −cov൫𝑉ଵ,௣, 𝑅௠൯൫Φ(𝑧ௗ) − Φ(𝑧ఈ)൯        (30) 

dengan

𝑧ௗ =
ௗିఓ೛

ఙ೛
         (31) 𝑧ఈ =

ఈିఓ೛

ఙ೛
        (32)

Nilai dukungan pemerintah selanjutnya dapat 
dihitung menggunakan Persamaan 1 yang 
dimodifikasi untuk selanjutnya ditambahkan dengan 
nilai proyek tanpa dukungan.  

Dengan persamaan-persamaan yang telah dibangun, 
nilai proyek tanpa dan dengan dukungan serta nilai 
dukungan dapat dihitung menggunakan spreadsheet 
Excel menggunakan fitur-fitur yang tersedia tanpa 
harus menggunakan simulasi Monte Carlo. Meski 
demikian, simulasi Monte Carlo dengan bantuan 

piranti lunak @Risk 8.4.1 (Lumivero, 2025) 
digunakan untuk memvalidasi perhitungan dalam 
kajian ini.  

4. Contoh Perhitungan 

Untuk mendemonstrasikan kerangka konseptual 
disajikan contoh perhitungan dengan menggunakan 
tiga skenario proyek yang menampilkan 
karakteristik risiko pendapatan berbeda. Tabel 1 
menyajikan asumsi data masing-masing skenario.  

 
Tabel 1.  Asumsi Pendapatan Proyek, Market Return, Koefisien Korelasi, Biaya Investasi dan Suku Bunga Tanpa Risiko untuk 

Tiga Skenario Proyek 
 

Skenario Pendapatan Proyek  Market Return Koefisien 
Korelasi 

Pendapatan 
dan Pasar 

Biaya 
Investasi 

(Rp) 

Suku 
Bunga 
Tanpa 
Risiko 

Ekspektasi 
(Rp) 

Deviasi 
Standar 

(Rp) 

Ekspektasi Deviasi 
Standar 

1 90 10 

8% 4% 0,1 95 3,5% 2 100 20 

3 110 30 

 
Perbedaan ketiganya terletak pada proyeksi dan 
risiko pendapatan sementara asumsi lainnya tentang 
ketidakpastian market return, koefisien korelasi 
antara pendapatan dan market return, biaya investasi, 
dan suku bunga tanpa risiko sama untuk tiga 
skenario. Skenario 1 merepresentasikan proyek 
dengan proyeksi pendapatan dan risiko pendapatan 
rendah, Skenario 2 merepresentasikan proyeksi 
pendapatan dan risiko pendapatan moderat, dan 
Skenario 3 merepresentasikan proyeksi pendapatan 
dan risiko pendapatan tinggi. Hasil perhitungan 
kelayakan proyek tanpa dukungan disajikan pada 

Tabel 2. 

Tabel 2.  Hasil Perhitungan Kelayakan untuk Tiga 
Skenario Proyek 

Skenario Project  
Cost of 
Capital 

(%) 

Project  
Expected 

Return (%) 

NPV  
(Rp) 

1 4,81 -5,26 -9,13 

2 5,88 5,26 -0,56 

3 6,78 15,79 8,02 
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4.1. Hasil: skenario 1 

Tanpa dukungan pemerintah, proyek dengan 
skenario ini jelas tidak atraktif bagi investor karena 
project expected return bernilai negatif sementara 
dengan risiko pendapatan yang ada, investor 
menuntut return setidaknya 4,81% atau 131 basis 
points (bps) di atas suku bunga tanpa risiko (3,5%). 
Marjin ini diminta sebagai kompensasi mereka 
menanggung risiko pendapatan. Instrumen MRG 
bukan solusi yang tepat karena instrumen ini tidak 
efektif menjadikan proyek layak finansial. Gambar 
2 memperlihatkan hubungan antara batas bawah 
pendapatan yang dijamin dengan NPV proyek. Nilai 
proyek memang meningkat seiring dengan 
meningkatnya level pendapatan minimum yang 
dijamin, sebagaimana Proposisi I. Namun, NPV 
proyek masih tetap negatif bahkan saat pemerintah 
menjamin pendapatan minimum sebesar 100% dari 
proyeksi.  

Untuk menjadikan NPV proyek positif, pemerintah 
setidaknya harus menetapkan batas bawah sekitar 
Rp97,21 atau 108% dari proyeksi (Rp90). Batas ini 
jelas tidak masuk akal karena pemerintah menjamin 
pendapatan minimum di atas proyeksi pendapatan. 
Jika diterapkan, strategi ini dapat menimbulkan 
kesan pemerintah berspekulasi dengan proyeksi 
pendapatan dalam studi kelayakan yang mereka 
susun. Pada skenario ini, instrumen alokasi risiko 
yang lebih tepat untuk menjadikan proyek layak 
finansial adalah model retensi dengan AP. Bila 
diasumsikan marjin investor adalah 0% karena 
mereka tidak menanggung risiko apa pun, 
pemerintah menanggung seluruh risiko pendapatan. 
Bagi investor, NPV proyek adalah nol yang 
merupakan nilai batas kelayakan finansial sementara 
bagi pemerintah, instrumen AP memberikan beban 
biaya sebesar Rp9,13 atau setara 9,61% dari biaya 
investasi.  

 
Gambar 2. Nilai MRG (𝑤ଵ = 1, 𝑤ଶ = 0)  dengan Batas 

Bawah Pendapatan Berbeda dan Dampaknya 
terhadap NPV Proyek untuk Skenario 1 

Sebagaimana tersaji dalam Gambar 2, titik potong 

antara kurva nilai MRG dan nilai AP terletak pada 
level penjaminan minimum yang menjadikan NPV 
proyek = 0.  

4.2. Hasil: skenario 2 

Pada Skenario 2, expected return yang sebesar 
5,26% tidak mampu mengejar cost of capital sebesar 
5,88% yang mengakibatkan proyek belum layak 
finansial atau kelayakan finansial proyek marjinal. 
Sesuai dengan Proposisi I, pemerintah dapat 
mempertimbangkan instrumen MRG untuk 
meningkatkan kelayakan proyek. Gambar 3 
menampilkan dampak MRG terhadap kelayakan 
proyek dengan batas bawah yang berbeda.  

 
Gambar 3. Nilai MRG (𝑤ଵ = 1, 𝑤ଶ = 0)  dengan Batas 

Bawah Pendapatan Berbeda dan Dampaknya 
terhadap NPV Proyek untuk Skenario 2 

Sesuai dengan harapan, nilai proyek dan nilai 
dukungan pemerintah terus meningkat seiring 
dengan meningkatnya batas bawah penjaminan. 
Pada batas bawah Rp67,81 atau 67,81% dari 
proyeksi (Rp100), NPV tepat sama dengan nol 
dengan nilai dukungan sebesar Rp0,56 yang sama 
dengan nilai dukungan jika pemerintah memberi 
dukungan AP jika 𝛿 = 0%.  Batas bawah Rp67,81 
dapat dianggap sebagai titik optimal bagi 
pemerintah dan investor. Jika batas bawah lebih 
kecil dari nilai ini, proyek tidak layak finansial tapi 
pemerintah menanggung biaya yang lebih rendah 
dibandingkan biaya AP. Sebaliknya, jika batas 
bawah di atas nilai ini, proyek menjadi layak namun 
pemerintah menanggung biaya yang lebih tinggi dari 
AP.  

Jika pemerintah menghendaki skema yang sama 
dengan Proyek Jakarta Monorail, mereka dapat 
menggunakan Opsi 8 yaitu pemerintah akan 
memberikan kompensasi atas kekurangan 
pendapatan jika pendapatan di bawah Rp90 dengan 
persyaratan kompensasi tersebut tidak melebihi 
Rp1,96. Opsi 9 menggunakan skema sama namun 
dengan batas bawah dan kompensasi maksimum 
berbeda. Opsi 10 memiliki karakter skema AP yang 
mana investor menerima pembayaran tetap sebesar 
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Rp98,33. Sebagaimana Proposisi III, setiap opsi pada Tabel 3 bisa diekuivalenkan dengan skema AP. 

 
Tabel 3.  Kombinasi Desain MRGCB yang Menghasilkan NPV = 0 untuk Skenario 2 

Opsi 
Parameter MRGCB Nilai (Rp) 

𝒘𝟏 𝒘𝟐 𝒂 𝒃 𝒄 𝒅 𝒗𝟎,𝒈 AP NPV 

1 1,00 0,00 67,81 - - - 0,56 0,56 0 

2 1,00 1,00 77,26 122,74 - - 0,56 0,56 0 

3 0,50 0,50 86,85 113,15 - - 0,56 0,56 0 

4 1,00 0,75 90,00 103,37 - - 0,56 0,56 0 

5 1,00 0,75 85,00 109,45 - - 0,56 0,56 0 

6 0,75 0,75 80,96 119,04 - - 0,56 0,56 0 

7 0,25 0,50 90,00 121,06 - - 0,56 0,56 0 

8 1,00 0,00 - - 1,96 90,00 0,56 0,56 0 

9 1,00 0,00 - - 4,24 80,00 0,56 0,56 0 

10 1,00 1,00 98,33 98,33 - - 0,56 0,56 0 

4.3.  Hasil: Skenario 3 

Berbeda dengan dua skenario sebelumnya, Skenario 
3 menghasilkan proyek yang sangat atraktif bagi 
investor karena expected return 15,79% yang jauh di 
atas cost of capital 6,78%. Dukungan dalam bentuk 
MRG jelas bukan strategi optimal bagi pemerintah 
karena mereka sebaliknya bisa mendapatkan 
manfaat dari proyek ini. Sesuai dengan Proposisi II, 
pemerintah dapat mempertimbangkan mekanisme 
CB untuk mengurangi windfall profit investor atau 
menerapkan skema AP. Gambar 4 menampilkan 
dampak CB terhadap kelayakan proyek dengan 
batas atas yang berbeda.  

Dampak CB semakin mengecil saat batas atas 
meningkat dan demikian pula sebaliknya. Titik 
perpotongan antara kurva AP (δ=0%) dan nilai CB 
menghasilkan batas atas CB yang menghasilkan 
NPV proyek = 0 yaitu Rp114,67 atau 104% dari 
proyeksi (Rp110).  

Ada banyak opsi desain MRGCB untuk 
mendapatkan NPV = 0. Tabel 3 menampilkan 
sebagian kombinasi tersebut. 

Sebagai contoh, jika pemerintah menghendaki batas 
bawah dan simetris, pemerintah dapat menggunakan 
Opsi 2 pada kasus kompensasi penuh jika 
pendapatan lebih rendah atau lebih tinggi dari batas 
bawah atau batas atas, atau Opsi 3 pada kasus 
kompensasi sebagian; artinya, pemerintah akan 
memberikan kompensasi sebesar 50% atas 
kekurangan pendapatan dan menerima kompensasi 
sebesar 50% atas kelebihan pendapatan. Bobot 
MRGCB tidak harus simetris sebagaimana Opsi 4, 
5, atau 7.  

Tabel 4. menampilkan sebagian opsi desain CB 
yang menghasilkan NPV = 0. Opsi 2, misal, 
memberikan kesempatan kepada pemerintah untuk 
menerima kompensasi sebesar 75% kelebihan 
pendapatan jika pendapatan di atas Rp108,32. Jika 
porsi ini lebih kecil, batas atas CB berkurang (Opsi 
2–4). Alternatif lain adalah menggunakan skema AP 
yang sama dengan Opsi 5. Kelima opsi 
menghasilkan pendapatan bagi pemerintah senilai 
Rp8,02 yang dapat digunakan untuk pembiayaan 
proyek-proyek infrastruktur lain.   

 
Gambar 4. Nilai CB (w1=0,w2=1) dengan Batas Atas 

Pendapatan Berbeda dan Dampaknya 
terhadap NPV Proyek untuk Skenario 3 

Sebagaimana telah disinggung sebelumnya, hasil 
perhitungan analitis divalidasi menggunakan 
simulasi Monte Carlo. Gambar 5. menampilkan 
perbandingan hasil perhitungan keduanya untuk 
salah satu kasus. Sebagaimana tersaji, jumlah iterasi 
yang dibutuhkan harus sangat besar untuk 
menjadikan hasil perhitungan konvergen mendekati 
hasil perhitungan analitis. Dalam konteks ini, 
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pendekatan analitis lebih baik dibandingkan 
pendekatan numerik karena lebih cepat dan akurat 
karena tersedia bentuk tertutup (closed forms) dan 
mudah diinterpretasikan. Selain itu, pendekatan  
analitis memudahkan menghitung nilai-nilai yang 
menjadikan MRGCB dan AP ekuivalen. Namun, 
untuk kasus yang lebih kompleks, misal, model 

multiperiode atau multifaktor, pendekatan analitis 
tidak ekonomis dan pendekatan numerik 
menggunakan simulasi adalah opsi  yang lebih 
fisibel.

 

Tabel 4. Kombinasi Desain MRGCB yang Menghasilkan NPV =0 untuk Skenario 3 

Opsi 
Parameter MRGCB Nilai 

𝒘𝟏 𝒘𝟐 𝒂 𝒃 𝒗𝟎,𝒈 𝐀𝐏 NPV 

1 0,00 1,00 - 114,67 -8,02 -8,02 0 

2 0,00 0,75 - 108,32 -8,02 -8,02 0 

3 0,00 0,50 - 98,17 -8,02 -8,02 0 

4 0,00 0,25 - 75,75 -8,02 -8,02 0 

5 1,00 1,00 98,33 98,33 -8,02 -8,02 0 

 

Gambar 5. Hasil Perhitungan Secara Analitis dan Numerik 
Menggunakan Simulasi Monte Carlo dengan 
Berbagai Jumlah Iterasi untuk Kasus 
w1=w2=1,a=90,b=110 pada Skenario 2. 

5. Implikasi Kebijakan 

Kajian ini memberikan beberapa temuan yang dapat 
berimplikasi pada kebijakan jika pemerintah 
bermaksud menerapkan instrumen MRGCB bagi 
proyek-proyek infrastruktur yang diselenggarakan 
menggunakan skema KPBU. Instrumen MRGCB 
perlu didesain dengan cermat untuk efektif 
meningkatkan minat swasta berinvestasi di sektor 
infrastruktur. Ketiga skenario yang didiskusikan, 
meski sederhana, setidaknya merefleksikan kondisi 
kelayakan proyek-proyek KPBU. Pemberian 
MRGCB harus disesuaikan dengan karakteristik 
proyek karena tidak semua proyek cocok 
mendapatkan MRGCB.  

Kesalahan mendesain MRGCB dapat 
menghasilkan dampak dukungan yang tidak efektif 
atau memberikan beban fiskal pemerintah 

berlebihan. Karenanya contingent liability analysis 
perlu dilakukan dengan cermat. Analisis nilai 
manfaat uang (Value for Money; VFM) sebaiknya 
diterapkan untuk membandingkan manfaat dan 
biaya setiap jenis dukungan pemerintah baik 
sifatnya kontijen maupun non-kontijen dan memilih 
bentuk dukungan yang paling memberikan 
kemanfaatan sebesar-besarnya bagi pemerintah dan 
masyarakat sebagai pembayar pajak tanpa 
mengabaikan kepentingan investor.  

Hasil kajian memperlihatkan adanya korelasi negatif 
antara kompensasi pemerintah dan kondisi pasar 
atau perekonomian. Temuan in berimplikasi 
pemerintah perlu berhati-hati memberikan 
dukungan yang sifatnya kontijen. Saat kondisi 
perekonomian membaik, risiko pemerintah memang 
menurun namun saat kondisi perekonomian 
memburuk, risiko pemerintah meningkat. Situasi ini 
dapat menimbulkan persoalan fiskal yang serius. 

Kuantifikasi nilai dan dampak dukungan pemerintah 
yang bersifat kontijen bukan isu sederhana. Untuk 
pemerintah dapat menganalisis nilai dan dampak 
dukungan pada proyek dibutuhkan asumsi, data dan 
kepakaran yang memadai. Analisis nilai dan 
dukungan kontijen seperti MRGCB sangat 
bergantung pada informasi risiko pendapatan yang 
terukur. Tanpa adanya pengukuran risiko yang 
akurat, ketidakpastian dalam proyeksi pendapatan 
dapat meningkatkan potensi ketidakseimbangan 
dalam alokasi risiko dan menciptakan masalah 
dalam implementasi kebijakan MRG. Oleh karena 
itu, diperlukan pendekatan yang sistematis dan 
berbasis data dalam menilai risiko pendapatan guna 
memastikan efektivitas dan keberlanjutan dukungan. 
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Desain MRGCB harus memberikan ruang kepada 
investor untuk termotivasi meningkatkan kinerja 
dan pendapatan proyek. Situasi ini terutama relevan 
jika dukungan yang diberikan adalah AP. Dengan 
skema AP, investor menerima pendapatan tetap, 
terlepas pendapatan realisasi proyek. Isunya adalah 
bagaimana mendorong investor tetap memberikan 
kualitas layanan terbaik. Hal ini harus dipastikan 
karena kualitas layanan dapat berpengaruh pada 
pendapatan yang pada gilirannya berdampak pada 
beban pemerintah. Semakin rendah pendapatan 
proyek, semakin tinggi beban pemerintah, dan 
demikian pula sebaliknya.  

Isu yang sama juga terjadi jika pemerintah 
menetapkan batas bawah dan atas tunggal. 
Ketentuan dalam Pasal 87 PP 23 Tahun 2024 
mengindikasikan isu, bahkan lebih kompleks. Jika 
dalam kajian ini pendapatan proyek menjadi 
parameter, dalam pasal tersebut, kelayakan proyek 
yang menjadi parameter. Kedua parameter ini 
menimbulkan implikasi berbeda. Selain ditentukan 
pendapatan, kelayakan proyek juga dipengaruhi 
komponen arus kas dan risiko lainnya. Di satu sisi, 
ketentuan ini dapat meningkatkan minat swasta 
namun di sisi lain, ada hal-hal yang harus dicermati.  

Dengan menetapkan batas kelayakan yang sama, 
pemerintah secara implisit menanggung seluruh 
risiko yang mempengaruhi kelayakan proyek. 
Skema alokasi risiko ini tidak sejalan dengan prinsip 
alokasi risiko yang efisien yang mana risiko harus 
ditanggung oleh pihak yang paling mampu 
mengendalikan risiko. Salah satu tantangan adalah 
pemerintah perlu memastikan investor telah 
melakukan upaya terbaik untuk memaksimalkan 
efisiensi biaya konstruksi, operasi, dan 
pemeliharaan dan memitigasi sebaik-baiknya 
berbagai risiko yang dapat terjadi selama siklus 
hidup proyek. Hal ini membutuhkan monitoring dan 
evaluasi berkala yang sangat ketat dan berpotensi 
rumit karena banyak komponen arus kas yang harus 
diaudit.  

6. Kesimpulan dan Saran 

Berdasarkan hasil kajian menggunakan kerangka 
konseptual berbasis risiko untuk desain MRGCB 
sebagai berikut: 

1. MRG meningkatkan ekspektasi pendapatan 
dan menurunkan risiko pendapatan proyek; 
namun, untuk tidak menjamin proyek layak 
finansial karena tergantung karakteristik 
proyek. 

2. CB dapat menurunkan ekspektasi pendapatan 
dan sekaligus risiko pendapatan sehingga 
dampaknya terhadap nilai proyek tergantung 
pada batas atas pendapatan yang disepakati. 
Namun, secara umum, CB menurunkan nilai 

proyek lebih sensitif terhadap penurunan 
ekspektasi pendapatan daripada penurunan 
risiko pendapatan.  

3. Nilai MRGCB selalu dapat didesain untuk 
diekuivalenkan nilainya dengan nilai AP yang 
merupakan dukungan pemerintah non-kontijen.  

Ada beberapa saran yang bisa ditawarkan kepada 
pengambil kebijakan untuk menjadikan instrumen 
MRGCB optimal bagi pemerintah dan investor: 

1. Peraturan Pemerintah 23 tahun 2024 
membutuhkan peraturan operasional untuk 
menerjemahkan secara teknis skema alokasi 
risiko pendapatan dan biaya antara pemerintah 
dan investor saat kelayakan proyek menjadi 
parameter penjaminan.  

2. Analisis VFM perlu dilakukan untuk 
mengidentifikasi manfaat dan biaya dukungan 
pemerintah yang bersifat kontijen atau non-
kontijen dan memilih jenis dukungan yang 
memberikan manfaat optimal bagi pemerintah 
tanpa mengabaikan kepentingan investor.  

3. Instrumen MRGCB perlu didesain dengan 
cermat untuk tetap memberikan insentif bagi 
investor untuk berupaya terbaik meningkatkan 
kinerja dan pendapatan proyek guna 
memastikan keberlanjutan proyek. 

4. Isu kelembagaan perlu mendapatkan perhatian 

untuk menjalankan instrumen MRGCB. 
Pembentukan badan layanan umum atau 
penugasan kepada unit yang relevan sebagai 
pelaksana dapat dipertimbangkan.   

Daftar Pustaka 

Ashuri, B., Kashani, H., Molenaar, K.R., Lee, S. and 
Lu, J. (2012), “Risk-neutral pricing 
approach for evaluating BOT highway 
projects with government minimum 
revenue guarantee options”, Journal of 
Construction Engineering and 
Management, Vol. 138 No. 4, pp. 545–
557, doi: 10.1061/(asce)co.1943-
7862.0000447. 

Bain, R. (2009), “Error and optimism bias in toll 
road traffic forecasts”, Transportation, 
Vol. 36 No. 5, pp. 469–482, doi: 
10.1007/s11116-009-9199-7. 

Brandão, L.E., Bastian-Pinto, C., Gomes, L.L. and 
Labes, M. (2012), “Government supports 
in public–private partnership contracts: 
Metro Line 4 of the São Paulo Subway 
System”, Journal of Infrastructure 
Systems, Vol. 18 No. 3, pp. 218–225, doi: 
10.1061/(asce)is.1943-555x.0000095. 



Desain Minimum Revenue Guarantee … 

 

 

 

 

 

Diterima 05 Maret 2025, Direvisi 26 Agustus 2025, Diterima untuk dipublikasikan 26 Agustus 2025 

Copyright      2025 Diterbitkan oleh Jurnal Teknik Sipil ITB, ISSN 0853-2982, DOI: 10.5614/jts.2025.32.2.15 

296 Jurnal Teknik Sipil 

Brealey, R.A., Myers, Stewart, C. and Allen, F. 
(2020), Principles of Corporate Finance, 
13th ed., McGraw Hill, New York. 

Carbonara, N., Costantino, N. and Pellegrino, R. 
(2014), “Revenue guarantee in public-
private partnerships: a fair risk allocation 
model”, Construction Management and 
Economics, Routledge, Vol. 32 No. 4, pp. 
403–415, doi: 
10.1080/01446193.2014.906638. 

Dailami, M. and Klein, M. (1998), Government 
Support to Private Infrastructure Projects 
in Emerging Markets, World Bank Policy 
Research Working Paper. 

Deep, A. (2014), Socialist Republic of Viet Nam : 
Strengthening Support for State-Owned 
Enterprise Reform and Corporate  
GovernanceFacilitation Program, Manila. 

Eliasson, J. and Fosgerau, M. (2013), “Cost overruns 
and demand shortfalls - Deception or 
selection?”, Transportation Research Part 
B: Methodological, Vol. 57 No. 
November, pp. 105–113, doi: 
10.1016/j.trb.2013.09.005. 

Estache, A., Romero, M. and Strong, J. (2014), “The 
long and winding path to private 
financing and regulation of toll roads”, 
Policy Research Working Paper, No. July, 
pp. 191–192. 

Feng, Z., Zhang, S.B. and Gao, Y. (2015), 
“Modeling the impact of government 
guarantees on toll charge, road quality 
and capacity for Build-Operate-Transfer 
(BOT) road projects”, Transportation 
Research Part A: Policy and Practice, Vol. 
78, pp. 54–67, doi: 
10.1016/j.tra.2015.05.006. 

Flyvbjerg, B. (2007), “Cost overruns and demand 
shortfalls in urban rail and other 
infrastructure”, Transportation Planning 
and Technology, Vol. 30 No. 1, pp. 9–30, 
doi: 10.1080/03081060701207938. 

Huang, Y.L. and Chou, S.P. (2006), “Valuation of 
the minimum revenue guarantee and the 
option to abandon in BOT infrastructure 
projects”, Construction Management and 
Economics, Vol. 24 No. 4, pp. 379–389, 
doi: 10.1080/01446190500434997. 

Irwin, T. (2007), Government Guarantees: 
Allocating and Valuing Risk in Privately 
Financed Infrastructure Projects, 
Government Guarantees, Washington, 
D.C., doi: 10.1596/978-0-8213-6858-9. 

Jin, H., Liu, S., Sun, J. and Liu, C. (2021), 
“Determining concession periods and 
minimum revenue guarantees in public-
private-partnership agreements”, 
European Journal of Operational 
Research, Vol. 291 No. 2, pp. 512–524, 
doi: 10.1016/j.ejor.2019.12.013. 

Klein, M., Perry, G.E., Klein, M. and Perry, G.E. 
(1998), Dealing with Public Risk in 
Private Infrastructure, Dealing with 
Public Risk in Private Infrastructure. 

Lumivero. (2025), “@Risk: Risk and Decision 
Analysis Platform for Microsoft Excel”, 
Denver. 

Nicolaisen, M.S. and Næss, P. (2015), “Roads to 
nowhere: The accuracy of travel demand 
forecasts for do-nothing alternatives”, 
Transport Policy, Vol. 37, pp. 57–63, doi: 
10.1016/j.tranpol.2014.10.006. 

Park, H. (2012), “Government supports for PPP 
projects in Korea”. 

Quimbayo, C.A.Z., Vega, C.A.M. and Marques, N.L. 
(2019), “Minimum revenue guarantees 
valuation in PPP projects under a mean 
reverting process”, Construction 
Management and Economics, Vol. 37 No. 
3, pp. 121–138, doi: 
10.1080/01446193.2018.1500024. 

Rouhani, O.M., Geddes, R.R., Do, W., Gao, H.O. 
and Beheshtian, A. (2018), “Revenue-
risk-sharing approaches for public-
private partnership provision of highway 
facilities”, Case Studies on Transport 
Policy, Vol. 6 No. 4, pp. 439–448, doi: 
10.1016/j.cstp.2018.04.003. 

Soch, J., Sarıtaş, K., Maja, Monticone, P., 
Faulkenberry, T.J., Martin, O.A., Kipnis, 
A., et al. (2023), 
StatProofBook/StatProofBook.Github.Io
: The Book of Statistical Proofs, 2023rd 
ed., Zenodo, doi: 
https://doi.org/10.5281/ZENODO.43059
49. 

Wang, Y., Cui, P. and Liu, J. (2018), “Analysis of 
the risk-sharing ratio in PPP projects 
based on government minimum revenue 
guarantees”, International Journal of 
Project Management, Vol. 36 No. 6, pp. 
899–909, doi: 
10.1016/j.ijproman.2018.01.007. 

Wang, Y., Gao, H.O. and Liu, J. (2019), “Incentive 
game of investor speculation in PPP 
highway projects based on the 
government minimum revenue 



Wibowo. 

 

 

 

 

  

Diterima 05 Maret 2025, Direvisi 26 Agustus 2025, Diterima untuk dipublikasikan 26 Agustus 2025 

Copyright      2025 Diterbitkan oleh Jurnal Teknik Sipil ITB, ISSN 0853-2982, DOI: 10.5614/jts.2025.32.2.15 

297 Vol.32 No.2, Agustus 2025 

guarantee”, Transportation Research Part 
A: Policy and Practice, Vol. 125 No. 15, 
pp. 20–34, doi: 10.1016/j.tra.2019.05.006. 

Wang, Y., Li, Z. and Gao, Y. (2015), “Minimum 
revenue guarantee and toll road revenue 
cap optimization for PPP highways: 
Pareto optimal state approach”, Baltic 
Journal of Road and Bridge Engineering, 
Vol. 10 No. 4, pp. 365–372, doi: 
10.3846/bjrbe.2015.46. 

Wibowo, A. (2004), “Valuing guarantees in a BOT 
infrastructure project”, Engineering, 
Construction and Architectural 
Management, Vol. 11 No. 6, pp. 395–403, 
doi: 
10.1108/09699980410571543.Wibowo, 
A. (2006), “CAPM-based valuation of 
financial government supports to 
infeasible and risky private infrastructure 
projects”, Journal of Construction 
Engineering and Management, Vol. 132 

No. 3, pp. 239–248, doi: 
10.1061/(asce)0733-
9364(2006)132:3(239). 

Wibowo, A. and Kochendoerfer, B. (2011), 
“Selecting BOT/PPP infrastructure 
projects for government guarantee 
portfolio under conditions of budget and 
risk in the Indonesian context”, Journal of 
Construction Engineering and 
Management, Vol. 137 No. 7, pp. 512–
522, doi: 10.1061/(asce)co.1943-
7862.0000312. 

Wibowo, A., Permana, A., Kochendörfer, B., Kiong, 
R.T.L., Jacob, D. and Neunzehn, D. 
(2012), “Modeling contingent liabilities 
arising from government guarantees in 
Indonesian BOT/PPP toll roads”, Journal 
of Construction Engineering and 
Management, Vol. 138 No. 12, pp. 1403–
1410, doi: 10.1061/(asce)co.1943-
7862.0000555. 

 



Desain Minimum Revenue Guarantee … 

 

 

 

 

 

Diterima 05 Maret 2025, Direvisi 26 Agustus 2025, Diterima untuk dipublikasikan 26 Agustus 2025 

Copyright      2025 Diterbitkan oleh Jurnal Teknik Sipil ITB, ISSN 0853-2982, DOI: 10.5614/jts.2025.32.2.15 

298 Jurnal Teknik Sipil 

 
 


