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Abstract

Based on Presidential Decree no. 98 Year 2015 and its amendments, PT 
Adhi Karya (Persero) Tbk. was assigned to build the Jabodebek LRT 
which includes: lanes (including elevated construction), stations, and 
operating facilities. The purposes of this study are to understand the 
analysis of project’s funding evaluation, to find the best funding scheme 
which options consist of Availibility Payment, Deferred Payment and 
Corporate Financing through Government Capital Injection (PMN) 
and to understand the impact of these funding schemes toward 
ADHI’s performance. Based on the analysis of existing data, it can 
be concluded by using Availability Payment and Deferred Payment 
schemes there will be significant increases in debt interest compared 
to Corporate Financing through PMN. Therefore, the best financing 
alternative is Corporate Finance through PMN. 

Keywords: Availability Payment; Corporate Finance; 
Deferred Payment; Light Rail Transit;

PENDAHULUAN

Guna mendukung proses realisasi transportasi massal berbasis rel, 
Pemerintah mengeluarkan Peraturan Presiden (Perpres) No. 98 Tahun 2015 
perihal Percepatan Penyelenggaraan Kereta Api Ringan yang dikenal dengan 
sebutan Light Rail Transit (LRT) terintegrasi di Wilayah Jakarta, Bogor, 
Depok, dan Bekasi. Moda transportasi ini terdiri dari enam Lintas Pelayanan 
(Laporan Tahunan PT Adhi Karya (Persero) Tbk., 2016), yaitu:
1. Lintas Pelayanan Cawang – Cibubur;
2. Lintas Pelayanan Cawang – Kuningan – Dukuh Atas;
3. Lintas Pelayanan Cawang – Bekasi Timur;
4. Lintas Pelayanan Dukuh Atas – Senayan;
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5. Lintas Pelayanan Cibubur – Bogor;
6. Lintas Pelayanan Palmerah – Grogol

Gambar 1Peta dan Lintas Layanan LRT

(Sumber: Management Presentation PT Adhi Karya (Persero) Tbk., 2015)

Dalam Perpres No 98 tahun 2015 tersebut tercantum penugasan PT 
Adhi Karya (Persero) Tbk. untuk membangun Prasarana Kereta Api Ringan 
atau Light Rail Transit yang meliputi: Jalur (termasuk konstruksi layang), 
stasiun, dan fasilitas operasi (Perpres No. 98 Tahun 2015). Pendanaan PT Adhi 
Karya (Persero) Tbk. dalam penugasan tersebut berasal dari Penyertaan Modal 
Negara atau Pendanaan lain sesuai ketentuan peraturan perundang-undangan. 
Pemerintah melakukan pembayaran atas pengalihan prasarana untuk setiap 
lintas layanan yang telah selesai dibangun oleh PT Adhi Karya (Persero) Tbk.

Untuk melaksanakan penambahan Penyertaan Modal Negara ke dalam 
PT Adhi Karya (Persero) Tbk., Perpres No. 98 tahun 2015 disempurnakan 
dengan diterbitkannyaPeraturan Pemerintah Nomor 28 Tahun 2015 tentang 
Penambahan Penyertaan Modal Negara ke dalam saham PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk. (Bratadharma, 2015). Berdasarkan Peraturan Pemerintah 
tersebut, PT Adhi Karya (Persero) Tbk. memperoleh dana Penyertaan Modal 
Negara (PMN) sebesar Rp1,4 triliun melalui Penawaran Umum dengan Hak 
Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) atau yang lazim disebut dengan 
Rights Issue. Penawaran Umum dengan HMETD dilakukan di bulan Oktober 
tahun 2015 dan berhasil menghimpun dana sebesar Rp2,75 triliun karena 
pemegang saham publik juga mengambil bagian dari porsi kepemilikan saham 
melalui penambahan modal sebesar total Rp1,3 triliun. Dana yang diperoleh 
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dari Rights Issue tersebut kemudian digunakan untuk pembangunan prasarana 
transportasi massal berbasis rel beserta stasiun dan properti pendukung 
(Laporan Tahunan PT Adhi Karya (Persero) Tbk., 2015).

Dalam perjalanannya, Perpres tersebut mengalami beberapa perubahan 
antara lain pada tanggal 29 Juli 2016, Peraturan Presiden Nomor 65 Tahun 
2016 Tentang Perubahan atas Peraturan Presiden Nomor 98 Tahun 2015 
tentang Percepatan Penyelenggaraan Kereta Api Ringan atau Light Rail Transit 
Terintegrasi di Wilayah Jakarta, Bogor, Depok, dan Bekasi ditetapkan oleh 
Presiden dan diundangkan pada tanggal 3 Agustus 2016.  

Dalam Perpres No. 65 tahun 2016 tersebut tercantum penegasan 
pembiayaan oleh APBN, tambahan penugasan ADHI untuk membangun Depo, 
pembangunan dilaksanakan melalui pola Design and Build menggunakan 
standard gauge (ukuran rel standar 1.435 mm). Selain itu, dalam hal belum 
ditandatanganinya perjanjian, PT Adhi Karya (Persero) Tbk.tetap melaksanakan 
penugasan berdasarkan persetujuan teknis dan pengawasan oleh Kementerian 
Perhubungan (Perpres No. 65 Tahun 2016).

Kemudian pada tanggal 3 Mei 2017, terbit Peraturan Presiden Nomor 
49 Tahun 2017 tentang Perubahan Kedua atas Peraturan Presiden Nomor 98 
Tahun 2015 Tentang Percepatan Penyelenggaraan Kereta Api Ringan/ Light 
Rail Transit Terintegrasi di Wilayah Jakarta, Bogor, Depok, dan Bekasi 
ditetapkan oleh Presiden dan diundangkan pada tanggal 8 Mei 2017.

Dalam Perpres tersebut tercantum bahwa Pemerintah melakukan 
pembayaran atas pembangunan Kereta Api Ringan atau Light Rail Transit 
Terintegrasi di Wilayah Jakarta, Bogor, Depok, dan Bekasi melalui 
pembayaran yang dialokasikan dalam APBN  dan/atau pembayaran yang 
dilakukan Pemerintah melalui PT Kereta Api Indonesia (Persero).Pembayaran 
tersebut dapat dilakukan bertahap atau sekaligus, pendanaan PT Kereta Api 
Indonesia (Persero) dalam pelaksanaan penugasan terdiri dari: Penyertaan 
Modal Negara; penerusan pinjaman dari Pinjaman Pemerintah yang berasal 
dari luar negeri dan/atau dalam negeri; penerbitan obligasi oleh PT Kereta 
Api Indonesia (Persero) yang mendapat Jaminan Pemerintah; pinjaman 
dari lembaga keuangan, termasuk lembaga keuangan multilateral; dan/atau 
pendanaan lainnya (Perpres No. 49 Tahun 2017).

 Sebagai realisasi dari Perpres tersebut, PT Kereta Api Indonesia 
(Persero) memperoleh dana dari tambahan Penyertaan Modal Negara (PMN) 
sebesar Rp2 triliun dan realokasi PMN Tahun 2015 sebesar Rp2 triliun dan 
sisanya direncanakan pada tahun mendatang sehingga tercapai tambahan PMN 
dengan total Rp8,6 triliun kepada PT Kereta Api Indonesia (Persero). Dari situ, 
PT Kereta Api Indonesia (Persero) akan mampu menghimpun dana pinjaman 
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mencapai Rp25,8 triliun (liputan6.com, 2017).
Sementara itu, pembangunan Prasarana Kereta Api Ringan atau Light 

Rail Transit Terintegrasi di Wilayah Jakarta, Bogor, Depok, dan Bekasi dibagi 
menjadi dua Fase. Fase pertama terdiri dari  Lintas Pelayanan Cawang–
Cibubur; Lintas Pelayanan Cawang–Kuningan–Dukuh Atas; dan Lintas 
Pelayanan Cawang–Bekasi Timur. Sedangkan Fase kedua terdiri dari Lintas 
Pelayanan Dukuh Atas –Senayan; Lintas Pelayanan Cibubur–Bogor; dan 
Lintas Pelayanan Palmerah–Grogol. Penyelesaian pembangunan fase pertama 
direncanakan pada Mei 2019. 

Dalam proses percepatan pembangunan prasarana tersebut, Pemerintah 
telah memutuskan untuk menggunakan pendanaan melalui PT Kereta Api 
Indonesia yang akan dibayarkan melalui skema percentage of completion selama 
enam bulanan. Selain itu, dalam hal pengembalian pinjaman, pemerintah akan 
mengandalkan penerimaan dari pengembangan Transit Oriented Development 
(TOD). Pemerintah pun akan memberikan subsidi dalam jangka waktu 12 tahun 
(liputan6.com, 2017). Pendanaan yang dilakukan oleh pemerintah terhadap 
proyek Light Rail Transit dengan melibatkan PT Kereta Api Indonesia tentunya 
memiliki dampak terhadap PT Adhi Karya (Persero) Tbk.

Dalam hal pendanaan yang melibatkan pemerintah dengan bentuk 
Public Private Partnership yang dikenal sebagai Kerja sama Pemerintah 
dengan Badan Usaha, terdapat pilihan pendanaan, antara lain: Availability 
Payment, Deferred Payment, Penyertaan Modal Negara, dan Corporate 
Financing. Availability Payment merupakan pembayaran secara berkala 
oleh Menteri/ Kepala Lembaga/ Kepala Daerah kepada badan usaha atas 
tersedianya layanan infrastruktur yang sesuai dengan kualitas dan/atau kriteria 
sebagaimana ditentukan dalam perjanjian Kerja sama Pemerintah dan Badan 
Usaha. Sementara Deferred Payment merupakan pengaturan pinjaman dengan 
peminjam diperbolehkan untuk mulai melakukan pembayaran pada waktu 
tertentu di masa depan.

Selain Availability Payment dan Deferred Payment, terdapat skema 
lain yakni Penambahan Penyertaan Modal Negara (PMN), yaitu pemisahan 
kekayaan negara dari Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara atau penetapan 
cadangan perusahaan atau sumber lain untuk dijadikan sebagai modal BUMN 
dan/atau Perseroan Terbatas lainnya, dan dikelola secara korporasi. Dari 
penambahan penyertaan modal negara tersebut, diharapkan perseroan yang 
disuntik modalnya dapat me-leverage kemampuan berhutang yang nantinya 
digunakan untuk pendanaan suatu proyek investasi. Mekanisme pendanaan 
dengan menggunakan balance sheet korporasi disebut corporate financing. 
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Berdasarkan pilihan pendanaan tersebut, penelitian ini akan menganalisa 
pilihan pendanaan terbaik bagi PT Adhi Karya (Persero) Tbk. dengan mengacu 
pada kinerja tahun 2015 hingga 2017, dan proyeksi tahun 2018 serta 2019.
Oleh sebab itu, penelitian ini mengambil topik mengenai Analisis Dampak 
Pendanaan Konstruksi Proyek PembangunanPrasarana Light Rail Transit 
Jabodebek(Studi Kasus: PT Adhi Karya (Persero) Tbk.).

TINJAUAN TEORITIS

Corporate Finance

Menurut Damodaran (2010), pendanaan dan pembiayaan pada suatu 
perusahaan atau biasa disebut sebagai Corporate finance terdiri atas 3 (tiga) 
prinsip, antara lain:
1. Prinsip Investasi, yaitu suatu perusahaan akan investasi pada suatu 

aset maupun proyek yang menghasilkan return yang lebih besar dari 
minimal hurdle rate.

2. Prinsip Pendanaan, yaitu suatu perusahaan dapat memilih kombinasi 
antara hutang dan ekuitas perusahaan agar dapat memaksimalkan value 
dari investasi yang dilakukan.

3. Prinsip Dividen: apabila tidak ada investasi yang menarik, perusahaan 
dapat mengembalikan kas kepada pemilik bisnis, misalnya membayar 
dividen yang dilakukan oleh perusahaan terbuka.

Tabel 1 Perbedaan antara Corporate Financing dan Project Financing

Faktor Corporate Financing Project Financing
Korporasi Sudah ada perusahaan dan 

menjalankan berbagai usaha
Entitas dengan tujuan khusus

Modal Tidak ada Batasan Terbatas hanya sepanjang proyek 
dilakukan

Pemberian dividen Adanya hak untuk 
mengambil keputusan 
agar bebas dari pemberi 
pinjaman atau investor

Bersifat pasti dan ditentukan di awal

Investasi Modal Tidak diketahui oleh 
kreditor

Diketahui oleh kreditor

Struktur 
Pembiayaan

Dapat direplikasi Direkam secara khusus dan hanya 
untuk proyek tersebut
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Faktor Corporate Financing Project Financing
Biaya Transaksi Lebih murah Cukup mahal karena risiko jangka 

Panjang
Alat Ukur Layak 
Kredit

Finansial perusahaan 
tersebut, seperti melalui 
neraca (balance sheet) dan 
arus kas (cash flow)

Kelayakan teknis dan ekonomis, 
fokus khusus kepada aset proyek 
dan proyeksi arus kas yang dapat 
dihasilkan proyek

(Sumber: Hanzel, 2017)

Rights Issue

Rights Issue disebut pula sebagai Penawaran Umum melalui Hak 
Memesan Efek Terlebih Dahulu. Dalam membeli saham Rights Issue, 
pemegang saham berhak membeli apabila memiliki atau memegang saham 
perusahaan hingga batas cum date. Rights Issue memiliki dua jenis, yaitu hak 
yang diberikan untuk membeli saham baru bagi pemegang saham perusahaan 
(dengan HMETD) dan saham baru hanya ditawarkan kepada pihak tertentu 
(non-HMETD). Tujuan Rights Issue bagi perusahaan adalah meningkatkan 
jumlah modal yang dapat dipakai untuk meningkatkan produksi, melakukan 
inovasi, atau mengakuisisi perusahaan lain. Selain itu, adanya Rights Issue 
juga dapat digunakan perusahaan untuk melunasi hutang yang dimiliki oleh 
perusahaan. Sementara, dampak dari adanya Rights Issue adalah meningkatnya 
kinerja keuangan perusahaan (pusatis.com, 2015).

Penyertaan Modal Negara (PMN)

 Dana yang diperoleh dari Pemerintah untuk mekanisme Rights Issue 
diperoleh dalam bentuk penambahan Penyertaan Modal Negara atau yang 
biasa disingkat menjadi PMN. Penyertaan Modal Negara adalah pemisahan 
kekayaan negara dari AnggaranPendapatan dan Belanja Negara atau penetapan 
cadangan perusahaan atau sumber lain untuk dijadikan sebagai modal BUMN 
dan/atau Perseroan Terbatas lainnya, dan dikelola secara korporasi (Pasal 1 
Angka 7 PP No. 44 Tahun 2005).

Availability Payment

Pembayaran Ketersediaan Layanan (Availability Payment) adalah 
pembayaran secara berkala oleh Menteri/ Kepala Lembaga/ Kepala Daerah 
kepada badan usaha atas tersedianya layanan infrastruktur yang sesuai dengan 
kualitas dan/atau kriteria sebagaimana ditentukan dalam perjanjian Kerja 
sama Pemerintah dan Badan Usaha. Tujuan dari Availability Payment adalah 
memberikan kualitas pelayanan publik yang baik dengan meminimalisir beban 
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keuangan sektor publik.  Dalam skema ini, Badan Usaha akan menanggung 
biaya pendanaan proyek infrastruktur, termasuk didalamnya biaya konstruksi 
dan biaya operasi dan pemeliharaan proyek selama masa konsesi (Putra, 
2015). Dengan skema Availability Payment, pihak investor yang merupakan 
badan usaha akan mendanai dan mengerjakan sebuah proyek infrastruktur dan 
investasinya akan dibayar kembali oleh pihak pemerintah setelah proyek itu 
rampung atau beroperasi dan memberikan pelayanan kepada masyarakat.

Deferred Payment

Deferred Payment adalah pengaturan pinjaman dengan peminjam 
diperbolehkan untuk mulai melakukan pembayaran pada waktu tertentu 
di masa depan. Pembayaran yang ditangguhkan sering digunakan dalam 
pengaturan, yakni seseorang membeli dan menerima barang dengan komitmen 
untuk mulai melakukan pembayaran di masa mendatang (Alonso-Conde, 
Brown, dan Rojo-Suarez, 2007). Deferred Payment diartikan pula bilamana 
suatu proyek didanai dengan cara penangguhan pembayaran sesuai dengan 
perjanjian yang disepakati antara project owner atau investor dengan institusi 
keuangan sebagai pemberi pinjaman. 

Rumusan Masalah

Berdasarkan kepada uraian latar belakang di atas, identifikasi masalah 
untuk penelitian mengenai pendanaan Proyek Pembangunan Prasarana Kereta 
Api Ringan atau Light Rail Transit Terintegrasi di wilayah Jakarta, Bogor, 
Depok, dan Bekasi, yaitu pilihan pendanaan terbaik bagi PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk. dalam menyelesaikan proyek Light Rail Transit Terintegrasi 
di wilayah Jakarta, Bogor, Depok dan Bekasi melalui Availability Payment, 
Deferred Payment, pemberian Penyertaan Modal Negara (PMN) dan 
menggunakan hutang di BUMN lain (PT Kereta Api Indonesia (Persero)) 
serta dampaknya terhadap PT Adhi Karya (Persero) Tbk. Untuk mempertajam 
identifikasi masalah, pertanyaan penelitian yang diajukan dalam penelitian ini, 
yaitu:
1. Bagaimana dampak pendanaan konstruksi proyek pembangunan 

prasarana LRT Jabodebek menggunakan skema Availability Payment, 
Deferred Payment, dan Corporate Financing melalui Penyertaan Modal 
Negaraterhadap kinerja keuanganPT Adhi Karya (Persero) Tbk.?

2. Apa alternatif pendanaan yang memberikan dampak terbaik untuk 
kinerja keuanganPT Adhi Karya (Persero) Tbk.?
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Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk:
1. Mengetahuidampak pendanaan dengan skemaAvailability Payment, 

Deferred Payment,Corporate Financing melalui Penyertaan Modal 
Negara (PMN) untuk Pembangunan Prasarana Kereta Api Ringan 
atauLight Rail TransitTerintegrasi di Wilayah Jakarta, Bogor, Depok, 
dan Bekasi terhadap kinerja keuangan PT Adhi Karya (Persero) Tbk.

2. Mencari skema terbaik bagi kinerja keuangan PT Adhi Karya 
(Persero) Tbk. dari pendanaan melaluiAvailability Payment, Deferred 
Payment,Corporate Financing melalui Penyertaan Modal Negara 
(PMN).

METODE PENELITIAN

Komponen dalam sebuah penelitian adalah metode penelitian. Pada 
karya akhir ini, peneliti menggunakan jenis penelitian kualitatif. Menurut 
Creswell (1998), penelitian kualitatif adalah penelitian secara interpretatif 
dengan melibatkan peneliti secara langsung. Jenis penelitian ini digunakan 
peneliti untuk memahami konteks dari suatu permasalahan. Penelitian ini 
diawali dengan sebuah asumsi, cara pandang, penerapan teori yang sesuai dan 
penyelidikan mengenai suatu masalah sehingga dapat memberikan informasi 
mengenai tindakan serta perkataan orang yang berkaitan dengan permasalahan 
yang ingin diteliti. Penelitian ini difokuskan kepada metode studi.

Dalam penelitian kualitatif, hal yang digunakan adalah single case 
study melalui research protocol untuk mengecek variability, konsistensi, dan 
sebagainya. Selain itu, dalam penelitian kualitatif dengan tekniksingle case 
study, terdapat tujuan penelitian (objective). Guna mencapai tujuan tersebut, 
hal-hal yang biasa dilakukan adalah melakukan wawancara dan menganalisa 
data historis.Menurut Yin (2009), metode studi adalah metode penelitian 
yang berfokus pada fenomena masa kini dan hanya memiliki sedikit peluang 
atas peristiwa yang akan diteliti. Biasanya metode studi ini memiliki pokok 
pertanyaan yang berkaitan dengan bagaimana (how)dan mengapa (why).

Pada penelitian ini, peneliti menggunakan teknik triangulasi dalam 
mengumpulkan data. Menurut Robert (2007), teknik ini bertujuan untuk 
membandingkan data dan informasi dari berbagai sumber dengan teori yang 
relevan. Jenis data yang digunakan terbagi menjadi dua. Pertama adalah data 
primer yang diperoleh peneliti secara langsung guna menjawab permasalahan 
serta tujuan dari penelitian (Maholtra, 2007). 
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Kedua adalah data sekunder yang diperoleh peneliti secara tidak 
langsung untuk menunjang data primer. Sumber data sekunder dapat diperoleh 
dari sumber internal yaitu data dari perusahaan serta sumber eksternal 
sebagai gambaran tambahan dan pelengkap bagi peneliti dalam menjawab 
permasalahan yang ada. Adapun kedua jenis data tersebut dapat diperoleh 
melalui Studi Dokumentasi.

HASIL PENELITIAN

Skema Availability Payment

Analisis Neraca dengan Skema Availability Payment

Pada skema Availibility Payment, selama fase konstruksi LRT Jabodebek 
terjadi pertumbuhan majemuk total aset sebesar 25,6%, sehingga total aset 
ADHI diproyeksikan bertumbuh tinggi menjadi Rp41,7 triliun di tahun 2019. 
Pertumbuhan aset ini diakibatkan oleh pertumbuhan piutang usaha pekerjaan 
LRT Jabodebek sebesar 46,3% dari Rp6,4 triliun di tahun 2015 menjadi Rp29,4 
triliun di tahun 2019.

Besarnya piutang usaha yang tidak dibayar hingga 2019 membuat 
utang bank dan obligasi ADHI membengkak, dari Rp3,1 triliun di tahun 2015 
menjadi Rp10,8 triliun di tahun 2019. Selain menggunakan utang bank dan 
obligasi, ADHI juga menggunakan fasilitas non-cash loan yang dimilikinya 
dalam bentuk supply chain financing dengan porsi 80% karena pembayaran 
menggunakan Availability Payment diasumsikan memiliki risiko rendah bagi 
subkon karena terdapat pembayaran oleh Pemerintah melalui APBN.

Pada tahun 2020 ADHI sudah mulai menerima pembayaran dari dari 
Pemerintah, tercermin dari posisi kas sebesar Rp4,2 triliun di tahun 2019. 
Selain itu, pada periode 2020-2024, piutang usaha ADHI berangsur-angsur 
menurun sebesar 8,1% dari Rp29,4 triliun di tahun 2020 menjadi Rp21,0 triliun 
di tahun 2024. Adapun aset lancar lain meningkat karena setelah konstruksi 
LRT Jabodebek selesai, ADHI lebih gencar dalam mengembangkan bisnis 
propertinya, terutama properti berbasis TOD.

Analisis Laba Rugi dengan Skema Availability Payment

Laju pertumbuhan majemuk tahunan untuk beban bunga diprediksi 
sebesar 102,6%, dari Rp137 miliar di tahun 2015 menjadi Rp2,2 triliun di 
tahun 2019. Angka tersebut jauh lebih besar daripada pertumbuhan majemuk 
tahunan EBIT yang hanya 11,6%. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun 
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pendapatan usaha ADHI meningkat cukup signifikan pada tahun 2019 bila 
dibandingkan dengan tahun 2015, akan tetapi pendanaan proyek tersebut 
dengan menggunakan skema Availibility Payment tidak mendukung bottom 
line ADHI.

Pada tahun 2020 ketika LRT Jabodebek mulai beroperasi, ADHI 
memperoleh pendapatan bunga sebesar Rp40 miliar melalui pembayaran PT 
KAI (Persero) kepada ADHI dikarenakan adanya pembayaran atas Interest 
During Construction pada tahun tersebut. Dan pada tahun tersebut juga 
ADHI berhasil meningkatkan laba bersihnya dari yang sebelumnya negatif 
Rp1,4 triliun di tahun 2019 menjadi Rp1,4 triliun di tahun 2020. Hanya saja, 
meskipun LRT sudah dibayar, pertumbuhan majemuk tahunan untuk laba bersih 
diprediksi menurun sebesar 8,2% dari Rp1,4 triliun di tahun 2020 menjadi 
Rp1,0 triliun di tahun 2024. Hal ini terjadi salah satunya karena proyeksi 
peningkatan beban bunga ADHI hingga mencapai Rp1,5 triliun di tahun 2024. 
Salah satu penyebabnya adalah karena ADHI berupaya untuk melunasi seluruh 
utang LRT yang sebagian adalah utang bank dan obligasi dan terus meningkat 
seiring dengan meningkatnya perolehan kontrak baru non-LRT ADHI.

Analisis Arus Kasdengan Skema Availability Payment

Arus kas dari aktivitas operasi mulai negatif sejak tahun 2016 hingga 
2019 karena pembayaran pekerjaan proyek LRT Jabodebek baru akan 
dibayarkan setelah proyek beroperasi penuh. Arus kas negatif terbesar terjadi 
pada tahun 2017 dan 2018 karena mayoritas pengerjaan proyek terjadi pada 
tahun tersebut.

Arus kas dari aktivitas operasi pada periode 2020-2024 berangsur-
angsur meningkat setelah dilakukannya pembayaran oleh Pemerintah kepada 
ADHI. Proyeksi arus kas operasi tertinggi terdapat pada 2024 yaitu sebesar 
Rp5,1 triliun.

Analisis Rasio dengan Skema Availability Payment

Pembayaran yang dilakukan oleh Pemerintah kepada ADHI membuat 
rasio ADHI pada periode 2020-2024 membaik dibandingkan pada masa 
konstruksi. Transisi yang signifikan terjadi dari tahun 2019 ke tahun 2020 
dimana rasio-rasio profitabilitas meningkat signifikan karena bottom line ADHI 
yang juga meningkat. Interest coverage ADHI pun negatif pada tahun 2020 
karena adanya pendapatan berbunga dari pembayaran LRT. Secara umum rasio 
solvabilitas berangsur-angsur membaik karena adanya pembayaran tersebut. 
Hanya saja current ratio ADHI menurun karena meningkatnya utang usaha 
ADHI.
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Skema Deferred Payment

Analisis Neraca dengan Skema Deferred Payment

Sesuai asumsi, piutang usaha ini baru akan dibayar pasca 2019 ketika 
LRT sudah beroperasi secara penuh. Besarnya piutang usaha yang tidak 
dibayar hingga 2019 membuat ADHI menarik bentuk utang berbunga untuk 
memastikan bahwa pembangunan LRT Jabodebek Fase I agar terus berjalan, 
dengan diasumsikan pemasok enggan untuk menerima metode pembayaran 
menggunakan supply chain financing dikarenakan pembayaran yang 
bergantung pada kemampuan pembayaran PT KAI (Persero) sehingga ADHI 
tidak mampu mengoptimalisasi fasilitas non-cash loan yang dimilikinya dalam 
bentuk supply chain financing untuk menekan biaya bunga hingga 2019.

Setelah dilakukan pembayaran oleh PT KAI (Persero) pada tahun 2020, 
piutang usaha ADHI berangsung-angsur membaik, diproyeksikan menurun dari 
Rp26,9 triliun di tahun 2020 menjadi Rp18,9 triliun di tahun 2024. ADHI juga 
dapat membayar utangnya yang ditunjukkan dengan penurunan utang bank dan 
obligasi dari Rp11,0 triliun di tahun 2020 menjadi Rp5,8 triliun di tahun 2024. 
Adapun peningkatan utang usaha seiring dengan perolehan kontrak baru non-
LRT ADHI. Peningkatan ekuitas ADHI yang signifikan terjadi antara tahun 
2020 dan 2021, dimana ADHI melakukan IPO untuk anak perusahaannya. 

Analisis Laba (Rugi) dengan Skema Deferred Payment

Pengerjaan proyek LRT Jabodebek dengan skema Deferred Payment 
hanya memberikan proyeksi dampak positif yang signifikan pada pertumbuhan 
pendapatan usaha ADHI, yaitu dengan laju pertumbuhan majemuk sebesar 
20,1% dari Rp9,3 triliun di tahun 2015 menjadi Rp19,5 triliun di tahun 2019.

Namun, pertumbuhan positif ini tidak terjadi kepada laba bersih yang 
justru menjadi negatif Rp1,3 triliun di tahun 2018 dibandingkan dengan 
puncak perolehan laba bersih di tahun sebelumnya, yaitu tahun 2017 sebesar 
Rp517 miliar. Kemudian proyeksi laba bersih ini terus menurun di tahun 2019 
hingga mencapai negatif Rp1,6 triliun. Penyebab utama dari menurunnya 
laba bersih ini berasal dari beban bunga yanglaju pertumbuhan majemuk 
tahunannya diprediksi sebesar 105,9%, meningkat dari Rp137 miliar di tahun 
2015 menjadi Rp2,4 triliun di tahun 2019. Angka tersebut jauh lebih besar 
daripada pertumbuhan majemuk tahunan EBIT yang hanya 11,6% per tahun. 

Pada tahun 2020 ketika LRT Jabodebek mulai beroperasi, ADHI 
memperoleh pendapatan bunga sebesar Rp1,7 triliun yang diperoleh melalui 
pembayaran IDC oleh PT KAI (Persero) kepada ADHI. Dan pada tahun tersebut 
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juga ADHI berhasil meningkatkan laba bersihnya dari yang sebelumnya negatif 
Rp816 miliar di tahun 2019 menjadi Rp3,2 triliun di tahun 2020. Hanya saja, 
meskipun LRT sudah dibayar, pertumbuhan majemuk tahunan untuk laba bersih 
diprediksi menurun sebesar 28,6% dari Rp3,2 triliun di tahun 2020 menjadi 
Rp821 miliar di tahun 2024. Hal ini terjadi salah satunya karena meningkatnya 
beban bunga ADHI hingga mencapai Rp1,7 triliun di tahun 2024.

Analisis Arus Kas dengan Skema Deferred Payment

Arus kas dari aktivitas operasi mulai negatif sejak tahun 2016 hingga 
2019 karena pembayaran pekerjaan proyek LRT Jabodebek baru akan dibayarkan 
setelah proyek beroperasi penuh. Arus kas negatif terbesar terjadi pada tahun 
2018 karena mayoritas penyelesaian proyek LRT terjadi pada tahun tersebut.

Arus kas dari aktivitas operasi pada periode 2020-2024 berangsur 
meningkat setelah dilakukannya pembayaran oleh PT KAI (Persero) kepada 
ADHI. Arus kas tertinggi ada pada tahun 2024 yaitu sebesar Rp4,7 triliun.

Analisis Rasiodengan Skema Deferred Payment

Secara keseluruhan, rasio profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas 
mengalami penurunan performa yang signifikan, meskipun nilai DER masih berada 
pada kisaran covenant pinjaman bank dan utang obligasi pada 2,75x, namun Net 
Profit Margin dan ROA serta ROE mengalami penurunan hingga bernilai negatif.

Pembayaran yang dilakukan oleh PT KAI (Persero) kepada ADHI membuat 
rasio ADHI pada periode 2020-2024 membaik dibandingkan pada masa konstruksi. 
Transisi yang signifikan terjadi dari tahun 2019 ke tahun 2020 dimana rasio-rasio 
profitabilitas meningkat signifikan karena bottom line ADHI yang juga meningkat. 
Interest coverage ADHI pun negatif pada tahun 2020 karena adanya pendapatan 
berbunga dari pembayaran LRT. Secara umum rasio solvabilitas berangsur-angsur 
membaik karena adanya pembayaran tersebut. Hanya saja current ratio ADHI 
menurun karena meningkatnya utang usaha ADHI

Skema Corporate Financing dan Penambahan Penyertaan Modal Negara 
(PMN)

Analisis Neraca dengan Skema Corporate Financing dan Penambahan 
Penyertaan Modal Negara (PMN)

Dengan skema PMN ini, ADHI dapat menerima pembayaran dari PT 
KAI (Persero) lebih cepat dibandingkan dengan skema Availability Payment 
maupun skema Deferred Payment. Pada skema Availability Payment maupun 
skema Deferred Payment, utang ADHI membengkak karena harus mendanai 
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pembangunan Proyek LRT Jabodebek Fase I sehingga ADHI tidak dapat 
mengembangkan bisnisnya melalui investasi dan pengembangan proyek-
proyek lain. Dengan demikian, melalui Skema Corporate Financing dan 
Penambahan Penyertaan Modal Negara (PMN) dapat memanfaatkan kas yang 
masuk dari pembayaran pembangunan Proyek LRT Jabodebek Fase I untuk 
mengembangkan lini bisnis lainnya.

Seperti yang telah disebutkan sebelumnya, skema ini memberikan 
kesempatan bagi ADHI untuk mengembangkan lini bisnis lain, misalnya 
properti maupun investasi. Secara keseluruhan, peningkatan pada setiap 
akun pada neraca ADHI terjadi seiring dengan perkembangan bisnis ADHI. 
Peningkatan ekuitas ADHI dari tahun ke tahun, terutama dari tahun 2019 ke 
2020 yaitu dari Rp10,1 triliun menjadi Rp14,9 triliun, tahun 2020 ke 2021 
yaitu dari Rp14,9 triliun menjadi Rp17,2 triliun dan 2023 ke 2024 yaitu dari 
Rp21,4 triliun menjadi Rp24,1 triliun merupakan wujud dari aktivitas IPO dari 
anak-anak perusahaan ADHI. Semakin meningkatnya ekuitas ADHI maka 
kemampuan ADHI untuk leverage utang pun semakin besar, sehingga ADHI 
memiliki kesempatan lebih dalam mendapatkan proyek-proyek dengan nilai 
kontrak yang tinggi.

Analisis Laba (Rugi) dengan Skema Corporate Financing dan Penambahan 
Penyertaan Modal Negara (PMN)

Pengerjaan proyek LRT Jabodebek memberikan dampak yang 
signifikan pada pertumbuhan pendapatan usaha. Hal ini dapat dilihat dari 
pertumbuhan majemukpendapatan usaha selama tahun 2015-2019 sebesar 
20,1% dari Rp9,3 triliun di tahun 2015 menjadi Rp19,5 triliun di tahun 2019. 
Laba proyek juga mengalami peningkatan yang signifikan selama pengerjaan 
proyek LRT Jabodebek Fase I. Hal ini dapat dilihat dari pertumbuhan majemuk 
laba proyek selama tahun 2015-2019 sebesar 35,8% dari Rp975 miliar di tahun 
2015 menjadi Rp3.315miliar di tahun 2019. Peningkatan juga terjadi pada laba 
bersih selama pengerjaan proyek LRT Jabodebek Fase I. Hal ini dapat dilihat 
dari perolehan laba bersih selama tahun 2015-2019dari Rp465 miliar di tahun 
2015 menjadi Rp1.290miliar di tahun 2019. 

Pendapatan usaha ADHI diprediksi meningkat dengan laju pertumbuhan 
majemuk tahunan sebesar 22,4%, dari Rp25.5 triliun di tahun 2020 menjadi 
Rp57,2 triliun di tahun 2024. Ini diikuti dengan prediksi meningkatnya laba 
bersih ADHI, yaitu dari Rp2,1 triliun di tahun 2020 menjadi Rp3,9 triliun 
di tahun 2024 dengan laju pertumbuhan majemuk tahunan sebesar 16,2%. 
Peningkatan yang signifikan ini juga dikarenakan ADHI sedang mengerjakan 
proyek LRT Jabodebek fase 2.



Ki Syahgolang Permata, Imo Gandakusuma

Jurnal Solusi, Volume 13, Nomor 2, Desember 201814  .::. 

Analisis Arus Kasdengan Skema Corporate Financing dan Penambahan 
Penyertaan Modal Negara (PMN)

Sejalan dengan meningkatnya ekuitas serta kemampuan leverage 
ADHI, ADHI berhasil mengembangkan usahanya dengan memperoleh proyek-
proyek dengan nilai kontrak yang tinggi. Salah satunya ditunjukkan dari arus 
kas operasi di tahun 2021 yang diprediksi nilainya sebesar negatif Rp2,5 triliun 
dikarenakan aktivitas operasional ADHI, termasuk proyek LRT Jabodebek 
fase 2, sementara di tahun berikutnya ADHI berhasil memperoleh pembayaran 
dari beberapa proyek yang diperoleh tersebut.

Analisis Arus Kas dengan Skema Corporate Financing dan Penambahan 
Penyertaan Modal Negara (PMN)

Pada rasio profitabilitas,pembangunan proyek LRT Jabodebek Fase I 
memberi dampak positifsalah satunya kepada net profit margin. Rata-rata nilai 
net profit margin selama periode 2015-2019 mengalami peningkatan yaitu 
senilai 7,3%.

Berdasarkan rasio likuiditas, pengerjaan proyek LRT Jabodebek tidak 
memberi dampak signifikan kepada current ratio. Rata-rata nilai likuiditas 
rasio selama periode 2015-2019 masih diatas 1 yaitu senilai 1,4x pada current 
ratio.

Kemudian pada rasio solvabilitas, pembangunan proyek LRT 
Jabodebek Fase I belum dibayar oleh PT KAI (Persero) hingga akhir 2017, 
itu sebabnya DER dan Net Gearing ADHI meningkat di 2017. Akan tetapi, 
dengan dibayarnya pembangunan proyek LRT Jabodebek Fase I pada tahun 
2018, DER dan Net Gearing kembali turun pada tahun-tahunberikutnya.

PEMBAHASAN

Dampak Skema Availability Payment terhadap Kinerja ADHI

Yang dimaksud dengan Availability Payment adalah pembayaran 
atas suatu proyek dilakukan berdasarkan availability of the services atau 
ketersediaan pelayanan. Dengan kata lain, pembayaran proyek baru akan 
dilakukan pada saat proyek tersebut sudah beroperasi.

Berdasarkan kepada analisis dari dampak skema Availability Payment 
terhadap Kinerja ADHI, berikut adalah poin-poin penting yang perlu 
dipertimbangkan.
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Tabel 2 Skema Availability Payment

Availability 
Payment Pemerintah KAI ADHI

Pendanaan 
Konstruksi LRT

Pemerintah 
tidak perlu 
menganggarkan 
APBN secara 
langsung pada 
masa konstruksi 
karena beban APBN 
dimulai setelah 
masa operasional.

KAI tidak perlu 
mengeluarkan biaya 
atas konstruksi 
Pembangunan LRT.

ADHI harus mencari 
sumber pendanaan untuk 
membiayai konstruksi 
LRT Jabodebek agar dapat 
diselesaikan tepat waktu 
pada tahun 2019 karena 
pada masa konstruksi 
ADHI belum memperoleh 
pembayaran dari 
Pemerintah.

Pembayaran 
Proyek LRT

Mekanisme 
pembayaran 
dilakukan melalui 
APBN sehingga 
memerlukan 
komitmen jangka 
panjang dalam 
perencanaan APBN.

Pada periode 
2020 hingga 
2024 pendapatan 
operasional 
LRT digunakan 
sepenuhnya untuk 
pembayaran 
konstruksi 
pembangunan LRT. 
Sehingga KAI harus 
membiayai beban 
operasional LRT 
Jabodebek dari 
sumber pendanaan 
lain.

Tahun 2018 dan 2019 
diproyeksikan menjadi 
tahun yang sangat berisiko 
bagi ADHI, baik dari 
sisi neraca, laba (rugi), 
arus kas maupun rasio 
keuangan karena beban 
pinjaman akibat belum 
dilakukan pembayaran 
atas konstruksi proyek 
LRT Jabodebek.

Dampak Skema Deferred Payment terhadap Kinerja ADHI

Berdasarkan kepada analisis dari dampak skema Deferred Payment 
terhadap Kinerja ADHI, berikut adalah poin-poin penting yang perlu 
dipertimbangkan.
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Tabel 3. Skema Deferred Payment

Deferred
Payment Pemerintah KAI ADHI

Pendanaan 
Konstruksi 
LRT

Pemerintah 
tidak perlu 
menganggarkan 
APBN karena 
proyek LRT 
Jabodebek 
diasumsikan 
dibayar oleh PT 
KAI (Persero).

KAI 
mengeluarkan 
biaya atas 
konstruksi 
Pembangunan 
LRTsetelah 
operasional dan 
dilakukan secara 
bertahap sesuai 
perjanjian.

ADHI harus 
mencari sumber 
pendanaan untuk 
membiayaikonstruksi 
LRT Jabodebek agar 
dapat diselesaikan 
tepat waktu pada tahun 
2019 karena pada 
masa konstruksi ADHI 
belum memperoleh 
pembayaran dari PT 
KAI (Persero).

Pembayaran 
Proyek LRT

APBN tidak 
terbebani karena 
pendanaan 
operasional oleh 
PT KAI (Persero).

Pada periode 2020 
hingga 2024 KAI 
harus membiayai 
beban operasional 
LRT Jabodebek 
dan sekaligus 
mulai melakukan 
pembayaran atas 
konstruksi LRT 
Jabodebek.

Tahun 2018 dan 2019 
diproyeksikan menjadi 
tahun yang sangat 
berisiko bagi ADHI, 
baik dari sisi neraca, 
laba (rugi), arus kas 
maupun rasio keuangan 
karena beban pinjaman 
akibat belum dilakukan 
pembayaran atas 
konstruksi proyek LRT 
Jabodebek.

Dampak Skema Corporate Financing dan Penambahan Penyertaan 
Modal Negara (PMN)

Berdasarkan kepada analisis dari dampak skema Corporate Financing 
dan Penambahan Penyertaan Modal Negara (PMN) terhadap Kinerja ADHI, 
berikut adalah poin-poin penting yang perlu dipertimbangkan.
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Tabel 4. Pro dan Kontra Skema Corporate Financing dan Penambahan 
Penyertaan Modal Negara (PMN)

Pro Kontra
ADHI lebih cepat mendapatkan 
pembayaran dari PT KAI (Persero), yaitu 
dimulai dari tahun 2018 

Pembayaran bergantung kepada kapan 
Pemerintah akan menurunkan PMN 
kepada PT KAI (Persero)

Pembayaran yang lebih cepat diproleh 
dibanding dua skema lainnya ini 
membuat ADHI dapat mengembangkan 
lini bisnis lainnya seiring dengan 
meningkatnya ekuitas dan kemampuan 
leverage ADHI
Pembayaran bergantung kepada 
kemampuan ADHI sendiri, yaitu sesuai 
dengan progres yang dilakukan

Kesimpulan

Terdapat tiga alternatif pembiayaan kepada PT Adhi Karya (Persero) 
Tbk. atas pengerjaan proyek konstruksi pembangunan prasarana LRT 
Jabodebek yang terdiri dari Availibilty Payment, Deferred Payment, dan Skema 
Corporate Financing melalui Penyertaan Modal Negara (PMN). Berdasarkan 
hasil analisis dan paparan data kinerja yang ada, maka dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut:
1. Untuk proyek pembangunan prasarana LRT Jabodebek dengan masa 

konstruksi hingga 2019 menggunakan skema Availibility Payment dan 
Deferred Payment akan terjadi peningkatan hutang berbunga yang 
signifikan hingga periode 2024 dibandingkan dengan menggunakan 
skema Corporate Financing melalui Penyertaan Modal Negara (PMN). 
Dengan adanya peningkatan hutang berbunga maka pada skema 
Availibility Payment,ADHI mengalami kerugian di tahun 2018 dan 
pada skema Deferred Payment ADHI mengalami kerugian di tahun 
2018 dan 2019. Sedangkan dengan menggunakan skema Corporate 
Financing melalui Penyertaan Modal Negara (PMN), ADHI mengalami 
pertumbuhan laba.

2. Skema terbaik bagi kinerja keuangan ADHI adalah skema Corporate 
Financing melalui PMN karena adanya pembayaran pada masa 
konstruksi sehingga mampu mengoptimalkan fasilitas supply chain 
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financing untuk proyek LRT Jabodebek yang berdampak pada rendahnya 
beban hutang berbunga yang akhirnya berkontribusi pada pertumbuhan 
laba bersih ADHI hingga tahun 2019. 

Saran

Berdasarkan hasil analisis data yang dilakukan, penulis mengajukan 
saran sebagai berikut:
1. Bagi Perusahaan
 Alternatif pendanaan proyek pembangunan prasarana LRT Jabodebek 

yang memberikan dampak terbaik bagi kinerja ADHI adalah dengan 
menggunakan skema Corporate Financing melalui Penyertaan Modal 
Negara (PMN). Hal ini dikarenakan terdapatnya kepastian pembayaran 
yang lebih tinggi sehingga risiko beban bunga yang dihadapi ADHI 
lebih rendah sehingga mampu memberikan dampak laba yang tetap 
bertumbuh. 

2. Bagi Akademisi
 Ketiga skema pendanaan proyek pembangunan prasarana LRT Jabodebek 

beserta hasil proyeksi dan asumsinya diharapkan memberikan tambahan 
wawasan akademik. Masih ada banyak model pendanaan proyek yang 
dapat dievaluasi lebih mendalam.

3. Bagi Pemerintah
 Hasil analisis dari ketiga skema pendanaan konstruksi proyek 

pembangunan prasarana LRT Jabodebek, hasil terbaik merupakan 
penggunaan Corporate Financing melalui penambahan Penyertaan 
Modal Negara (PMN). Hal ini dapat menjadi acuan dalam alternatif 
pendanaan konstruksi proyek infrastruktur Pemerintah di masa yang 
akan datang.
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