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ABSTRAK 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-

2024, ditinjau dari struktur modal dan profitabilitas. Latar belakang penelitian 

didasarkan pada dinamika pemulihan ekonomi pascapandemi, kenaikan suku 

bunga, serta restrukturisasi keuangan pada BUMN karya yang berimplikasi 

terhadap beban keuangan dan kemampuan perusahaan dalam menjaga 

profitabilitas. Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

analisis laporan keuangan perusahaan, meliputi rasio solvabilitas (Debt to Equity 

Ratio, Debt to Asset Ratio, Times Interest Earned) dan rasio profitabilitas (Return 

on Assets, Return on Equity, Net Profit Margin). Data diperoleh dari laporan 

keuangan tahunan PT Waskita Karya periode 2021-2024 yang dipublikasikan di 

BEI. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal PT Waskita Karya 

didominasi oleh tingkat leverage yang tinggi, sehingga meningkatkan risiko 

keuangan dan menekan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

bunga. Rasio solvabilitas memperlihatkan tren yang kurang sehat, sejalan dengan 

tingginya beban utang jangka panjang. Sementara itu, rasio profitabilitas seperti 

ROA dan ROE berada pada kategori rendah hingga negatif, mencerminkan 

keterbatasan perusahaan dalam mengoptimalkan aset dan modal untuk 

menghasilkan laba. Kondisi ini menegaskan bahwa peningkatan efisiensi 

operasional dan restrukturisasi pendanaan menjadi faktor krusial bagi 

keberlanjutan perusahaan. Secara akademis, penelitian ini memperkaya literatur 

mengenai hubungan struktur modal dan profitabilitas pada industri konstruksi di 

pasar berkembang. Secara praktis, hasil penelitian memberikan masukan bagi 

manajemen perusahaan dalam menentukan komposisi pendanaan yang optimal, 

serta bagi investor dan kreditur dalam menilai risiko dan kelayakan investasi pada 

PT Waskita Karya. 

Kata kunci: kinerja keuangan, struktur modal, profitabilitas, leverage, PT Waskita 

Karya  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.A. Latar Belakang Masalah 
Indonesia adalah negara yang kaya dengan potensi sumber daya alam, 

baik yang terbarukan (hasil bumi) maupun yang tidak terbarukan (hasil tambang 

dan mineral). Di mata dunia, Indonesia terkenal dengan sumber daya alamnya 

yang melimpah. Sumber daya alam yang tersebar di seluruh daerah Indonesia 

seperti kekayaan hayati, merupakan urutan terbesar kedua di dunia. Saat ini, 

Indonesia menurut Survei Geologi Amerika Serikat (USGS) menduduki peringkat 

keenam sebagai negara yang kaya akan sumber daya tambang. Dengan 

melimpahnya sumber daya alam yang dimiliki, sektor utama mempunyai potensi 

besar dan menjadi sektor yang penting dan strategis bagi perkembangan ekonomi 

Indonesia. Namun produk domestik bruto (%) sektor utama (industri penghasil 

bahan baku) cenderung mengalami penurunan pada tahun 2010-2014 (BPS, 

2015).  

Perkembangan ekonomi suatu negara dapat diukur dengan banyak cara, 

salah satunya dengan mengetahui tingkat perkembangan dunia pasar modal dan 

industri-industri sekuritas pada negara tersebut. Persaingan pada dunia usaha saat 

ini sangat tajam, terutama di sektor industri, hal ini menyebabkan setiap 

perusahaan berupaya untuk dapat mempertahankan kelangsungan hidup 

perusahaannya. Usaha yang dilakukan oleh perusahaan antara lain adalah 

menyesuaikan diri terhadap perubahan-perubahan yang terjadi di dalam maupun 

di luar perusahaan, serta mengupayakan agar setiap sumber daya yang dimiliki 

oleh perusahaan dapat digunakan secara efektif dan efisien. (Raju Maulana, 2024). 

2
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Struktur modal merupakan salah satu keputusan keuangan strategis yang 

menentukan kapasitas perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya, mengelola 

risiko, dan mencipta nilai jangka panjang bagi pemegang saham dan pemangku 

kepentingan lainnya. Dalam literatur klasik, premis irrelevansi menyatakan bahwa 

dalam pasar sempurna tanpa pajak, biaya kebangkrutan, dan asimetri informasi, 

struktur modal tidak memengaruhi nilai perusahaan (Modigliani & Miller, 2019). 

Berdasarkan dari dinamika keuangan korporasi modern, struktur modal 

dipandang sebagai keputusan strategis yang menentukan kapasitas perusahaan 

untuk bertahan, tumbuh, dan mencipta nilai dalam berbagai siklus bisnis. 

Perdebatan klasik menempatkan struktur modal sebagai penentu biaya modal dan 

nilai perusahaan, dari pandangan irrelevansi Modigliani Miller hingga teori-teori 

setelahnya yang mengakui friksi pasar, pajak, biaya kebangkrutan, serta asimetri 

informasi. Dalam praktik, pilihan antara pendanaan hutang dan ekuitas tidak 

netral karena memengaruhi fleksibilitas finansial, risiko kebangkrutan, dan 

disiplin manajerial. Di pasar berkembang seperti Indonesia, faktor institusional, 

akses kredit, serta karakter proyek infrastruktur mempertegas sensitivitas kinerja 

perusahaan terhadap komposisi pendanaan. Periode 2021-2024 menjadi 

laboratorium alami karena terjadi pemulihan pascapandemi, pengetatan moneter 

global, dan penyesuaian struktural pada BUMN karya. Kondisi tersebut 

menimbulkan variasi beban keuangan, kemampuan bayar, dan persepsi pasar 

terhadap emiten konstruksi yang sarat leverage. Oleh karena itu, telaah empiris 

mengenai keterkaitan struktur modal dan kinerja keuangan menjadi urgensi 

akademik dan praktis. Penelitian ini memusatkan perhatian pada PT Waskita 

11
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Karya (Persero) Tbk (WSKT) sebagai studi kasus representatif di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama 2021-2024. 

Laporan keuangan merupakan sebuah media informasi yang mencatat, 

merangkum segala akivitas perusahaan dan digunakan untuk melaporkan keadaan 

dan posisi perusahaan pada pihak yang berkepentingan, terutama pada pihak 

kreditur, investor, dan manajemen perusahaan itu sendiri. Untuk menggali lebih 

banyak lagi informasi yang terkandung dalam suatu laporan keuangan diperlukan 

suatu analisis laporan keuangan. Apabila suatu informasi disajikan dengan benar, 

informasi tersebutsangat berguna bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan 

dan untuk mengetahui kinerja perusahaan (Raju Maulana, 2024). 

Peningkatan efisiensi dan produktifitas sangat diperlukan oleh 

perusahaan, agar perusahaan mampu memperoleh keuntungan, sehingga 

perusahaan dapat tumbuh dan berkembang lebih baik. Untuk mencapai maksud 

tersebut sangat dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan. Faktor 

internal yang dimaksud adalah tentang bagaimana perusahaan tersebut dapat 

memperoleh dan memilih dana yang tepat untuk digunakan membiayai kebutuhan 

yang diperlukan, sedangkan faktor eksternal atau yang berasal dari luar 

perusahaan adalah pengaruh kondisi perekonomian global, dimana perusahaan 

sangat sulit untuk mengendalikannya, untuk itu perusahaan memerlukan perhatian 

khusus untuk mendapatkan sumber dana guna membiayai keperluan 

perusahaan.Undang-Undang yang mengatur tentang pasar modal (Undang-

Undang Republik Indonesia no.8 / 1995) Laporan keuangan yang telah dianalisis 

sangat diperlukan pemimpin perusahaan atau manajemen untuk dijadikan sebagai 

2
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alat pengambilan keputusan lebih lanjut untuk masa yang akan datang (Raju 

Maulana, 2024). 

Secara makro, pemulihan ekonomi Indonesia berlangsung bertahap: BPS 

mencatat pertumbuhan 3,69% pada 2021, meningkat ke 5,31% pada 2022, dan 

tetap solid 5,05% pada 2023 meski tekanan eksternal berlanjut. Pada 2024, laju 

pemulihan tetap terjaga dengan pertumbuhan PDB triwulan II 2024 sebesar 5,17% 

(yoy), menandakan permintaan domestik yang resilien. Dalam ranah moneter, 

Bank Indonesia mengerek suku bunga kebijakan dari siklus longgar menuju ketat: 

suku kebijakan berada di 5,75% pada pertengahan 2023, lalu dinaikkan 25 bps 

menjadi 6,25% pada April 2024 guna menstabilkan nilai tukar dan mengendalikan 

tekanan inflasi. Kenaikan suku bunga tersebut meningkatkan biaya dana 

perbankan dan imbal hasil instrumen hutang, yang pada gilirannya memperbesar 

beban bunga korporasi berleverage tinggi. Bagi emiten konstruksi yang 

mengandalkan pembiayaan proyek jangka panjang, kenaikan beban keuangan 

berpotensi menekan profitabilitas dan kemampuan memenuhi kewajiban jatuh 

tempo. Selain itu, likuiditas industri sangat dipengaruhi siklus pembayaran proyek 

dan skema restrukturisasi ketika arus kas operasional tertahan. Kombinasi faktor 

makro dan moneter tersebut memperkuat alasan untuk meneliti hubungan kausal 

antara komposisi hutang ekuitas dan indikator kinerja keuangan. Dengan 

demikian, konteks 2021-2024 menyediakan variasi eksogen yang memadai untuk 

menguji hipotesis-hipotesis struktur modal. 

Struktur modal akan direpresentasikan melalui rasio leverage seperti debt 

to equity ratio (DER), debt to assets ratio (DAR), komposisi hutang jangka 

61
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pendek dan panjang, serta kemampuan menutup beban bunga (times interest 

earned) untuk menangkap aspek risiko dan disiplin. Kinerja keuangan akan diukur 

menggunakan indikator akuntansi seperti return on assets (ROA), return on 

equity (ROE), dan margin laba bersih, serta jika data mendukung ukuran berbasis 

pasar seperti Tobin’s Q untuk sensitivitas nilai. Secara teoritis, teori trade-off 

menekankan adanya tingkat hutang optimal yang menyeimbangkan manfaat pajak 

dengan biaya kebangkrutan, sedangkan pecking order memprediksi preferensi 

pendanaan dari laba ditahan ke hutang lalu ekuitas ketika asimetri informasi 

tinggi. Teori agensi menjelaskan bagaimana hutang dapat mendisiplinkan manajer 

dengan menurunkan free cash flow yang dapat disalahgunakan, namun pada level 

ekstrem meningkatkan risiko distress. Dengan demikian, tanda dan kekuatan 

pengaruh leverage terhadap ROA/ROE/Margin dapat bervariasi menurut konteks 

industri, fase siklus, dan kualitas tata kelola. Dalam periode suku bunga 

meningkat, elasticitas beban bunga terhadap pendapatan menjadi krusial dalam 

menjelaskan variasi kinerja. 

Secara akademik, literatur internasional terkini menunjukkan hasil yang 

bervariasi terkait pengaruh struktur modal terhadap kinerja keuangan, yang 

menegaskan pentingnya menguji hubungan tersebut dalam konteks spesifik 

seperti perusahaan konstruksi di Indonesia. Sebagai contoh, studi oleh F. Ahmed 

(2024) menemukan bahwa berbagai ukuran hutang (total debt, hutang jangka 

panjang, hutang jangka pendek) secara umum memiliki pengaruh negatif terhadap 

kinerja perusahaan non keuangan Sementara itu, N. Abdulkarim (2024) dalam 

studi atas perusahaan di Timur Tengah melaporkan bahwa seluruh ukuran 

57
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leverage memengaruhi negatif kinerja keuangan memperkuat perspektif bahwa 

pecking-order theory berlaku di banyak pasar berkembang.. Dalam industri 

konstruksi yang padat modal dan rentan mismatch kas, sensitivitas terhadap bunga 

dan durasi hutang sangat memengaruhi jalur pengaruh leverage ke kinerja. Oleh 

karenanya, replikasi pengujian di Indonesia, khususnya pada BUMN karya besar 

seperti WSKT, dapat memperkaya bukti lintas-negara. Hal ini juga 

memungkinkan evaluasi apakah komposisi hutang (jangka pendek vs panjang) 

memiliki dampak yang berbeda terhadap profitabilitas dalam fase restrukturisasi. 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan di atas, maka peneliti 

tertarik melakukan penelitian yang berjudul "Analisis Kinerja Keuangan Pada 

Struktur Modal Dan Profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2024" 

1.B. Rumusan Masalah  
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dikemukakan diatas, maka 

perumusan masalah dalam penelitian ini adalah : 

1. Bagaimana Kinerja Keuangan PT Waskita Karya Jika di Lihat Dari Struktur 

Modal?  

2. Bagaimana Kinerja Keuangan PT Waskita Karya jika di lihat dari 

Profitabilitas? 

 

 

1
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1.C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.C.1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang yang telah di jelaskan sebelumnya maka tujuan 

yang hendak dicapai dalam penelitian ini adalah : 

1. Menganalisis kinerja keuangan perusahaan PT Waskita Karya di lihat dari 

Struktur Modal dengan Rasio DAR dan DER. 

2. Menganalisis kinerja keuangan perusahaan PT Waskita Karya di lihat dari 

Profitabilitas dengan Rasio ROA dan ROE. 

1.C.2. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dari penelitian ini terdiri dari manfaat teoritis dan manfaat 

praktis, yaitu sebagai berikut: 

1. Manfaat Akademis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya kajian ilmiah dalam bidang 

manajemen keuangan, khususnya yang berkaitan dengan analisis struktur 

modal dan kewajiban jangka panjang. Selain itu, hasil penelitian ini juga dapat 

menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya yang ingin mengkaji teori struktur 

modal pada industri konstruksi dan infrastruktur di Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

1) Bagi Manejemen Perusahaan, memberikan gambaran mengenai kondisi 

struktur modal dan kinerja keuangan perusahaan selama periode 

penelitian. Menjadi bahan evaluasi dalam pengambilan keputusan 

terkait komposisi pendanaan yang optimal untuk meningkatkan 

profitabilitas serta stabilitas keuangan. 

1

1

1
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2) Bagi Investor dan Kreditur, hasil penelitian ini memberikan informasi 

penting mengenai tingkat risiko dan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka panjangnya, sehingga dapat digunakan 

sebagai dasar dalam menilai kelayakan investasi. 

3) Bagi penulis, penelitian ini dapat menjadi sarana untuk menerapkan 

ilmu dan metode yang diperoleh selama perkuliahan serta memahami 

permasalahan nyata terkini kinerja keuanagan disebuah perusahaan. 

4) Bagi penulis selanjutnya, penelitian ini dapat memberikan referensi 

tambahan dalam kajian mengenai kinerja keuangan perusahaan, 

terutama dalam hal analisis kewajiban jangka panjang dan struktur 

modal disebuah perusahaan. 

1.D. Sistematis Penulisan 
Adapun sistematika penulisan rancangan penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini berisi tentang Latar Belakang Masalah, Perumusan 

Masalah, Tujuan Dan Manfaat Penelitian Serta Sistematika 

Penulisan. 

BAB II :  TELAAH PUSTAKA 

Bab ini berisi tentang Landasan Teori, Penelitian Terdahulu, 

Kerangka Pemikiran serta Hipotesis. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

1

1

5

11

23
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Bab ini berisi tentang Desain Penelitian, Lokasi Dan Waktu 

Penelitian, Populasi Dan Sampel, Definisi Operasional Dan 

Pengukuran Variabel, Pengumpulan Data dan Analisis Data. 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi tentang Gambaran Umum Objek Penelitian, Hasil 

Penelitian Dan Pembahasan. 

BAB V :  PENUTUP 

Bab ini berisi tentang Kesimpulan Dan Saran. 

DAFTAR PUSTAKA 

LAMPIRAN 
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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.A. Landasan Teori 

2.A.1. Manajemen Keuangan 

Manajemen keuangan merupakan bidang yang mencakup tugas seorang 

manajer keuangan dalam suatu perusahaan. Manajer keuangan berperan aktif 

dalam mengelola berbagai aspek keuangan di berbagai jenis bisnis, baik yang 

bersifat finansial maupun non-finansial, sektor swasta maupun publik, skala besar 

maupun kecil, serta organisasi yang berorientasi pada profit maupun non-profit. 

Tanggung jawab mereka meliputi penyusunan anggaran, perencanaan keuangan, 

pengelolaan kas, administrasi kredit, analisis investasi, serta upaya dalam 

memperoleh sumber pendanaan (Sari et al., 2024). Dengan kata lain, manajemen 

keuangan memiliki cakupan luas yang tidak hanya berfokus pada pencatatan 

keuangan, tetapi juga pada pengambilan keputusan strategis yang mempengaruhi 

keberlanjutan suatu bisnis. 

Manajemen keuangan merupakan suatu proses dalam kegiatan keuangan 

perusahaan yang berhubungan dengan upaya untuk mendapatkan dana perusahaan 

serta meminimalkan biaya perusahaan dan juga upaya pengelolaan keuangan 

suatu badan usaha atau organisasi untuk dapat mencapai tujuan keuangan yang 

telah ditetapkan. Istilah Manajemen keuangan dapat diartikan sebagai manajemen 

dana baik yang berkaitan dengan pengalokasian dana dalam berbagai bentuk 

investasi secara efektif maupun usaha pengumpulan dana untuk pembiayaan 

investasi atau pembelanjaan secara efisien (Raju Maulana, 2024). 

1

1

1

2

5

9
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Sedangkan Menurut Musthafa (2017) Manajemen keuangan menjelaskan 

tentang beberapa keputusan yang harus dilakukan, yaitu keputusan investasi, 

keputusan pendanaan atau keputusan pemenuhan kebutuhan dana, dan keputusan 

kebijakan dividen. 

Manajemen keuangan berhubungan dengan 3 aktivitas, yaitu:  

1. Aktivitas penggunaan dana (Allocation of funds) merupakan aktivitas yang 

dipergunakan dalam menginvestasikan dana untuk berbagai aktiva. Alokasi 

dana ini berbentuk financial assets. 

2. Aktivitas perolehan dana (Raising of funds) merupakan kegiatan untuk 

memperoleh sumber dana baik yang bersumber secara internal maupun 

eksternal. 

3. Aktivitas pengelolaan aktiva (Management assets) merupakan setelah dana 

dihasilkan dan dikelola dalam bentuk aktiva harus dialokasikan sebaik dan 

seefisien mungkin. 

Berdasarkan pemaparan di atas, dapat diketahui bahwa Manajemen 

keuangan memiliki peran krusial dalam mengelola sumber daya keuangan 

perusahaan secara optimal, mencakup perolehan, pengalokasian, serta pengelolaan 

aset dan kewajiban untuk memastikan keberlanjutan bisnis. Manajer keuangan 

tidak hanya bertanggung jawab dalam aspek teknis seperti penyusunan anggaran 

dan administrasi kredit, tetapi juga dalam pengambilan keputusan strategis yang 

berdampak pada stabilitas dan pertumbuhan perusahaan. Dengan perencanaan 

keuangan yang efektif dan pemilihan sumber pendanaan yang tepat, perusahaan 

2

2
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dapat meningkatkan daya saingnya di pasar dan mencapai tujuan bisnisnya secara 

efisien serta berkelanjutan. 

Manajemen keuangan merupakan suatu proses dalam kegiatan keuangan 

perusahaan yang berhubungan dengan upaya untuk mendapatkan dana perusahaan 

serta meminimalkan biaya perusahaan dan juga upaya pengelolaan keuangan 

suatu badan usaha atau organisasi untuk dapat mencapai tujuan keuangan yang 

telah ditetapkan (Raju Maulana, 2024). Sedangkan pengertian manajemen 

keuangan menurut Horne dan Wochowiez (2012) mendefinisikan manajemen 

keuangan adalah segala aktivitas hubungan dengan perolehan, pendanaan dan 

pengelolaan aktiva dengan beberapa tujuan. Pengertian manajemen keuangan 

secara umum adalah semua kegiatan yang bersangkutan dengan analisis, 

perencanaan keuangan dan usaha-usaha untuk memperoleh dana yang murah, 

kemudian menggunakan atau mengalokasikan dana tersebut secara efektif dan 

efisien, sedangkan pengertian manajemen keuangan dalam arti sempit adalah 

kegiatan-kegiatan dalam mengelola keuangan secara efektif dan efisien dalam 

penelitian (Widyawati, 2023). 

2.A.2. Kinerja Keuangan 

Kinerja Keuangan merupakan ukuran sejauh mana suatu perusahaan 

mampu mencapai tujuan keuangannya secara efektif dan efisien dalam periode 

tertentu. Menurut Fahmi (2021), kinerja keuangan adalah gambaran kondisi 

keuangan suatu perusahaan yang dianalisis melalui alat-alat analisis keuangan 

untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu menggunakan sumber daya yang 

dimilikinya secara efisien dan efektif. Analisis kinerja keuangan dilakukan dengan 

2

2
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membandingkan hasil keuangan pada periode tertentu dengan standar atau target 

yang telah ditetapkan. Dengan demikian, kinerja keuangan berfungsi sebagai 

dasar evaluasi atas keberhasilan manajemen dalam mengelola aset, modal, dan 

kewajiban perusahaan untuk mencapai profitabilitas yang optimal. 

Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 

sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan aturan-

aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Kinerja perusahaan 

merupakan suatu gambaran tentang kondisi keuangan suatu perusahaan yang 

dianalisis dengan alat analisis keuangan, sehingga dapat diketahui mengenai baik 

buruknya keadaan keuangan suatu perusahaan yang mencerminkan prestasi kerja 

dalam periode tertentu. Hal ini sangat penting agar sumber daya digunakan secara 

optimal dalam menghadapi perubahan lingkungan. Alat ukur yang dapat 

digunakan yaitu dengan menggunakan beberapa rasio yaitu Rasio Likuiditas, 

Rasio Leverage/ solvabilitas, Rasio Aktivitas, Rasio Profitabilitas/Rentabilitas dan 

Rasio Penilaian. (Raju Maulana, 2024) 

Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai hasil akhir dari proses 

pengelolaan keuangan yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, menjaga likuiditas, serta mempertahankan solvabilitas. Dalam 

konteks ini, kinerja keuangan tidak hanya dilihat dari seberapa besar keuntungan 

yang diperoleh, tetapi juga dari kemampuan perusahaan untuk menjaga 

keseimbangan antara risiko dan pengembalian (risk and return). Oleh karena itu, 

analisis kinerja keuangan menjadi instrumen penting bagi manajemen, investor, 

8
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dan kreditur untuk menilai kesehatan keuangan perusahaan serta potensi 

keberlanjutannya di masa depan (Horne dan Wachowicz 2018). 

2.A.3. Struktur Modal 

Brigham dan Ehrhardt (2023) dalam Financial Management: Theory and 

Practice, struktur modal bukan hanya sekadar rasio antara utang dan ekuitas, 

tetapi merupakan keputusan manajerial yang sangat strategis dan kompleks. 

Keputusan mengenai struktur modal melibatkan pertimbangan mengenai biaya 

pendanaan, tingkat risiko, kondisi pasar, dan tujuan keuangan jangka panjang 

perusahaan. Penggunaan utang, misalnya, dapat memberikan keuntungan berupa 

penghematan pajak karena bunga utang dapat dikurangkan dari laba kena pajak 

(tax shield). Namun, penggunaan utang yang berlebihan juga meningkatkan beban 

bunga dan risiko gagal bayar. Sebaliknya, pembiayaan melalui ekuitas memang 

lebih aman, tetapi dapat menurunkan kendali manajemen dan menyebabkan dilusi 

kepemilikan. Oleh sebab itu, para manajer keuangan harus mampu 

menyeimbangkan antara manfaat dan risiko dari masing-masing sumber 

pendanaan agar tercapai struktur modal yang optimal, yaitu struktur yang dapat 

meminimalkan biaya modal dan memaksimalkan nilai perusahaan. 

Struktur modal merupakan komposisi atau perbandingan antara sumber 

pendanaan jangka panjang perusahaan, yang terdiri dari modal sendiri (equity) dan 

modal asing (debt). Struktur modal menggambarkan cara perusahaan membiayai 

aset-asetnya, baik melalui penerbitan saham, laba ditahan, maupun pinjaman dari 

pihak eksternal seperti bank atau lembaga keuangan lainnya. Komposisi 

pendanaan ini menjadi dasar penting dalam menentukan stabilitas dan fleksibilitas 

9
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Debt to Equity Ratio = 

keuangan suatu perusahaan. Struktur modal yang seimbang memungkinkan 

perusahaan meminimalkan biaya modal (cost of capital) dan mengoptimalkan 

tingkat keuntungan (return) bagi pemegang saham. Sebaliknya, struktur modal 

yang tidak proporsional dapat meningkatkan risiko keuangan (financial distress) 

dan menurunkan nilai perusahaan di mata investor. Oleh karena itu, pemilihan 

struktur modal yang tepat menjadi keputusan strategis yang sangat menentukan 

arah dan kinerja jangka panjang perusahaan. Corporate Finance Institute (CFI, 

2024). 

 

 

 

2.A.4. Profitabilitas 

Menurut penelitian oleh IR Fadillah (2024) dalam artikelnya 

“Profitability Ratio Analysis to Assess the Financial Performance”, profitabilitas 

didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan menghasilkan laba berdasarkan 

penggunaan sumber daya seperti aset, ekuitas, atau penjualan selama periode 

tertentu. Penelitian ini menekankan bahwa profitabilitas bukan hanya soal laba 

absolut (misalnya laba bersih), tetapi juga menunjukkan efisiensi dan efektivitas 

manajemen dalam memanfaatkan modal dan aset yang tersedia. Dengan demikian, 

profitabilitas menjadi salah satu tolok ukur kunci guna menilai apakah sebuah 

perusahaan mampu menciptakan nilai bagi pemegang saham dan tetap kompetitif 

dalam jangka menengah-panjang. Dari sudut pandang manajemen keuangan, 

capaian profitabilitas yang baik menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya 

Total Utang 

Modal Sendiri 
𝑋 100% 
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memperoleh pendapatan tinggi, tetapi juga mampu mengendalikan biaya dan 

memaksimalkan pemanfaatan aset dan modal. 

Dalam studi oleh Nurhana Dhea Parlina & Maiyaliza (2023) mereka 

menjelaskan bahwa rasio profitabilitas mencerminkan seberapa baik aset 

digunakan untuk menghasilkan laba dan menggambarkan seberapa besar 

keuntungan yang dihasilkan dari modal pemegang saham, selain itu, menunjukkan 

persentase pendapatan yang tersisa setelah biaya-biaya terkait. Studi ini 

menegaskan bahwa masing-masing rasio memiliki kelebihan dan kekurangan: 

misalnya, ROE dapat terpengaruh oleh struktur modal/leverage, sedangkan 

margin laba dapat berbeda secara signifikan antar industri. Oleh karena itu, 

interpretasi rasio profitabilitas harus disertai konteks industri, tren historis, dan 

perbandingan dengan perusahaan sejenis. 

Profitabilitas merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk 

mengukur kinerja keuangan perusahaan. Rasio profitabilitas terdiri atas dua jenis, 

yaitu rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam kaitannya dengan penjualan 

(profitabilitas penjualan) dan rasio yang menunjukkan profitabilitas dalam 

kaitannya dengan investasi (profitabilitas investasi). Profitabilitas dalam kaitannya 

dengan investasi dalam penelitian ini penulis menggunakan rasio Return on Assets 

(ROA) dan sering disebut juga dengan ROI (Return On Investment). ROA 

merupakan rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur efektivitas 

perusahaan di dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan total aktiva 

yang dimilikinya. Semakin besar ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin 

baik, karena return semakin besar. (Raju Maulana, 2024) 

2
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Dalam konteks aplikasi praktis, analisis profitabilitas menjadi alat 

strategis bagi berbagai pihak. Manajemen perusahaan menggunakan rasio 

profitabilitas untuk mengevaluasi efisiensi biaya, menetapkan strategi harga, 

mengevaluasi alokasi aset, dan menilai risiko struktur modal. Investor dan analis 

pasar modal, di sisi lain, sering mengacu pada rasio-rasio seperti ROE dan margin 

laba sebagai indikator utama kesehatan fundamental suatu perusahaan sebelum 

membuat keputusan beli atau jual. Sebagai contoh, penelitian Sihombing & 

Zakchona (2024) menunjukkan bahwa ROE yang tinggi berhubungan dengan 

harga saham yang lebih baik pada perusahaan syariah di Indonesia, menekankan 

bahwa profitabilitas turut menentukan persepsi investor terhadap daya tarik 

saham. Namun, penting untuk diingat bahwa profitabilitas saja tidak cukup 

investor juga perlu mengombinasikannya dengan analisis likuiditas, solvabilitas, 

arus kas dan kondisi pasar agar memperoleh gambaran menyeluruh mengenai 

keberlanjutan laba jangka panjang. Manajemen yang terlalu fokus hanya pada 

peningkatan laba tanpa mempertimbangkan arus kas atau risiko tinggi dari 

penggunaan leverage dapat menghadapi penurunan nilai perusahaan dalam jangka 

panjang. 

Selain itu, profitabilitas juga dipandang sebagai salah satu barometer 

keberhasilan perusahaan dalam jangka panjang. Profitabilitas yang baik tidak 

hanya memperkuat posisi keuangan perusahaan, tetapi juga meningkatkan 

kepercayaan pasar dan nilai perusahaan. Dengan demikian, pengelolaan 

profitabilitas secara optimal menjadi aspek penting yang mendukung 

keberlanjutan bisnis sekaligus menjaga daya saing di tengah dinamika pasar. 
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𝑋 100% 
Laba Bersih 

Total Aset 
Return on Asset = 

 

 

Pada penelitian ini, membahas dua jenis rasio profitabilitas, yaitu: 

1. Return On Assets (ROA) 

Return On Assets (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

kemampuan aset perusahaan dalam menghasilkan laba bersih selama periode 

tertentu. ROA memberikan gambaran sejauh mana manajemen mampu 

mengoptimalkan penggunaan sumber daya yang dimiliki untuk menciptakan 

keuntungan. Nilai ROA yang tinggi mengindikasikan bahwa aset perusahaan 

dimanfaatkan dengan efektif dan efisien. Sebaliknya, ROA yang rendah 

menunjukkan bahwa aset belum memberikan kontribusi maksimal terhadap laba 

bersih yang dihasilkan (Pratami & Wulandari, 2023). 

 

 

Menurut Kasmir (2019), standar penilain kesahatan ROA dapat dilihat 

pada tabel berikut: 

Tabel 2. 1  Rentang Nilai dan Kategori ROA 

Nilai ROA Kategori 

≥ 10% Sangat baik 

5% – < 10% Baik 

1% – < 5% Cukup baik 

< 1% Tidak baik 

Negatif Kritikal 

Sumber: Kasmir (2019) 

Laba Bersih 

Penjualan 
𝑋 100% Net Profit Margin 

= 

1

9

26

32

45

65

65

99
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2. Return On Equity (ROE) 

Return On Equity (ROE) digunakan untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari modal yang diinvestasikan oleh 

pemegang saham. Rasio ini menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu 

memberikan tingkat pengembalian atas ekuitas yang dimiliki. ROE yang tinggi 

menandakan bahwa manajemen mampu menggunakan modal sendiri secara 

efektif untuk meningkatkan keuntungan dan nilai perusahaan. Dengan demikian, 

ROE menjadi tolak ukur penting bagi investor dalam menilai sejauh mana 

perusahaan memberikan keuntungan atas investasi yang ditanamkan (Santoso & 

Nuraini, 2024). 

 

 

Menurut Kasmir (2019), standar penilain kesahatan ROE dapat dilihat 

pada tabel berikut: 

Tabel 2. 2 Rentang Nilai dan Kategori ROE 

Nilai ROE Kategori 

≥ 20% Sangat baik 

15% – < 20% Baik 

5% – < 15% Cukup baik 

< 5% Tidak baik 

≥ 20% Sangat baik 

Negatif Kritikal 

Sumber: Kasmir (2019) 

Laba Bersih 

Modal Sendiri 
𝑋 100% Return on Equity = 

5

14

20

32

52

81
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2.B. Penelitian Terdahulu 

Beberapa hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh para peneliti 

mengenai tingkat kelancaran keuangan, kemampuan menghasilkan laba, serta 

kinerja keuangan perusahaan secara umum menunjukkan berbagai temuan penting 

yang dapat dijadikan acuan dalam memahami hubungan antara aspek likuiditas, 

profitabilitas, dan efektivitas pengelolaan keuangan perusahaan. Berdasarkan 

kajian-kajian tersebut sebagai berikut : 

Tabel 2. 3 

Penelitian Terdahulu 
 

No. Nama 
pengarang / 

Tahun 

Judul dan identitas 
jurnal 

Hasil penelitian 

1. 
Setiawan 
Setiawan (2022) 

Analisis Struktur 
Modal dan Kinerja 
Perusahaan: Studi 
Perbandingan 
Perusahaan yang 
Mematuhi Syariah 
dan Tidak Mematuhi 
Syariah di Indonesia. 
(2022). Jurnal: 
Indonesian Journal 
of Economics and 
Management, Vol. 3 
No. 1 (November 
2022). 

Temuan menunjukkan bahwa perusahaan 
SCFs memiliki struktur modal berbasis 
hutang yang lebih rendah dibandingkan 
NSCFs. Untuk SCFs, DER dan DAR 
secara signifikan mempengaruhi ROE; 
sedangkan hanya DAR yang 
mempengaruhi ROA. Implikasi: Kebijakan 
struktur modal sangat penting bagi kinerja 
SCFs, sehingga pemangku kepentingan 
harus berhati-hati dalam penambahan 
hutang. 

2. 
Sari, M. & 
Hartono, J. 
(2020) 

Pengaruh Leverage 
terhadap 
Profitabilitas pada 
Perusahaan 
Konstruksi BUMN 
yang Terdaftar di 
Bursa Efek 
Indonesia 2020. 
Jurnal Ilmu Ekonomi 
dan Keuangan 
(JIEK), Vol. 8 No. 4, 
2020. 

Hasil menunjukkan bahwa leverage 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
profitabilitas. Peningkatan DER berdampak 
pada tingginya beban bunga yang menekan 
laba bersih perusahaan. Pada PT Waskita 
Karya, rasio DER yang tinggi 
mengakibatkan ROA turun dari 2,4% pada 
2018 menjadi negatif –5,6% pada 2020. 
Peneliti menegaskan bahwa kebijakan 
utang jangka panjang perlu 
direstrukturisasi agar kinerja keuangan 
membaik. 

1

11

24

28

53

72

88

129
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3. 
Rahmadani, A., 
& Pratama, B. 
(2023) 

Struktur Modal dan 
Dampaknya terhadap 
Kinerja Keuangan: 
Studi Empiris pada 
Perusahaan BUMN 
Konstruksi di 
Indonesia. 

Penelitian menunjukkan bahwa DAR 
berpengaruh negatif signifikan terhadap 
ROA, sedangkan LDER berpengaruh 
negatif terhadap ROE dan EPS. Perusahaan 
dengan porsi utang jangka panjang yang 
tinggi mengalami penurunan laba bersih. 
PT Waskita Karya menjadi contoh ekstrem 
dengan DAR mencapai 0,78, menunjukkan 
78% asetnya dibiayai dari utang. 
Akibatnya, kinerja keuangan perusahaan 
menurun drastis, tercermin dari laba bersih 
negatif pada tahun 2021-2022. 

4. 
Tri Deska 
Ramadhani, Raju 
Maula, & Sri 
Hidayanti, 2024 

Analisis Kinerja 
Keuangan Dengan 
Menggunakan 
Metode Du Pont 
System Pada Pt. 
Telkom Indonesia 
(Persero) Tbk 
Periode Tahun 2018-
2022 

Kinerja keuangan pada PT. Telkom 
Indonesia (Persero) Tbk yang diukur 
dengan analisis Du Point System selama 
periode 2018-2022 berada pada kondisi 
yang baik. Hal ini disebabkan nilai ROI 
yang meningkat setiap tahunnya dari tahun 
2018-2022. Hal ini menunjukkan bahwa 
terjadi peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan PT. Telkom Indonesia 
(Persero) Tbk dikarena kan perusahaan 
dapat mengelola aktiva-aktiva yang 
dimiliki perusahaan untuk menghasilkan 
laba. Net Profit Margin (NPM) perusahaan 
PT. Telkom Indonesia mengalami kenaikan 
setiap tahunnya ini berarti kemampuan 
perusahaan dalam meningkatkan laba 
cukup tinggi. Nilai Total Asset Turnover 
mengalami penurunan hal yang dapat 
dilakukan untuk meningkatkan nilai yaitu 
dengan cara meningkatkan penjualan dari 
investasi aktiva-aktiva perusahaan. Apabila 
Net Profit Margin dan Total Asset 
Turnover berhasil ditingkatkan, maka 
Return On Investment perusahaan juga 
akan meningkatkan dengan baik. 

Sumber : Berbagai Penelitian 

 

 

 

2 2

25 73
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Struktur Modal 
X1 Kinerja Keuangan 

Y 
Profitabilitas 

X2 

2.C. Kerangka Pemikiran 
Brigham dan Ehrhardt (2023) mengatakan bahwa kerangka berpikir ini 

merupakan model konseptual tentang manajemen keuangan berhubungan dengan 

kinerja keuangan, struktur modal, dan profitabilitas untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan. Kerangka berpikir menjelaskan pola hubungan antara variabel yang 

ingin diteliti yaitu hubungan antara variabel independen (X) dan dependen (Y). 

 

 

 

 

Sumber : Brigham dan Ehrhardt (2023) 

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran 

 

 

2.D. Hipotesis Penelitian 
Hipotesis adalah dugaan yang bersifat sementara sehingga harus 

dibuktikan kebenarannya. Peneliti perlu mengumpulkan banyak data agar dapat 

membuktikan apakah dugaannya benar (Agung Edy Wibowo, 2021). Adapun 

menurut sugiono (2018). Hipotesis dapat dipahami sebagai jawaban sementara 

atas rumusan masalah penelitian yang telah dirumuskan dalam bentuk pertanyaan, 

di mana jawaban tersebut menghubungkan dua variabel atau lebih. hipotesis 

dalam penelitian ini:  

1. Diduga bahwa struktur modal PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama 

periode 2021–2024 menunjukkan kecenderungan kondisi tidak sehat. 

1

10

27

34

83

113
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2. Diduga bahwa tingkat profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk pada 

periode 2021–2024 mengalami penurunan. 

2.E. Variabel Penelitian  
Variabel independen adalah variabel yang memengaruhi atau menjadi 

faktor penyebab terjadinya perubahan pada variabel lain Sugiyono (2019). 

Variabel dependen. Dalam penelitian ini, variabel independen meliputi Struktur 

Modal. Sugiyono (2019) menjelaskan bahwa variabel dependen disebut juga 

sebagai variabel terikat, yaitu variabel yang dipengaruhi oleh adanya variabel 

independen. Variabel ini sering dipandang sebagai hasil, konsekuensi, atau output 

dari suatu penelitian. Pada penelitian ini, variabel dependen adalah Kinerja 

Keuangan. Di analisis melalui data laporan keuangan perusahaan pada periode 

yang ditentukan. 

Tabel 2. 4 

Defenisi Operasional 
 

No. Variabel 
Penelitian 

Pengertian Indikator Skala 

1. Kinerja 
Keuangan 
(Y) 

Kinerja Keuangan 
merupakan ukuran 
sejauh mana suatu 
perusahaan mampu 
mencapai tujuan 
keuangannya secara 
efektif dan efisien dalam 
periode tertentu. 
Menurut Fahmi (2021), 

1. Tingkat 
pengambilan 
atas modal 
sendiri. 
2. 
Menghasilkan 
laba bersih 
yang di 
hasilkan 
3. Proporsi 
pendanaan dari 
utang terhadap 
ekiitas 

 

10

19

42

74

82

87
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2. Struktur 
Modal 
(X1) 

struktur modal 
merupakan 
perbandingan antara 
total utang jangka 
panjang dengan modal 
sendiri. Kasmir  (2019) 

1. Debt to 
Equity ratio 
2. Debt to asset 
ratio  

 

3. Profitabilitas 
(X2) 

Profitabilitas merupakan 
salah satu indikator yang 
digunakan untuk 
mengukur kinerja 
keuangan perusahaan. 
(Raju Maulana, 2024) 

1. Return On 
Assets (ROA) 
2. Return On 
Equity (ROE) 

 

Sumber: Data Olahan Penulis 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

2 43

69 77
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.A. Obyek dan Waktu Penelitian 

3.A.1. Obyek Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk, yaitu 

salah satu perusahaan konstruksi milik negara yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan menjadi objek kajian dalam periode penelitian yang telah 

ditetapkan. 

3.A.2. Waktu Penelitian 

Penelitian ini direncanakan dilaksanakan mulai bulan September 2025 

hingga selesai, dengan menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk yang telah dipublikasikan secara resmi oleh Bursa 

Efek Indonesia (BEI) sebagai sumber data utama. 

3.B. Jenis dan Sumber Data 

3.B.1. Jenis Data 

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif dengan metode deskriptif 

menurut Sugiyono (2017), berupa angka-angka yang diperoleh dari laporan 

keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2021-2024 yang 

mencerminkan kondisi dan kinerja keuangan perusahaan secara nyata. 

3.B.2. Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder, 

yaitu data yang telah dipublikasikan dan dapat diakses secara umum. Data 

tersebut meliputi laporan keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 

1

1

1

5

13

67

76

93

107

123
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2021-2024 yang diunduh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, serta situs resmi 

perusahaan. Penggunaan data sekunder ini bertujuan untuk memperoleh informasi 

yang objektif, valid, dan terverifikasi mengenai kondisi keuangan perusahaan 

selama periode penelitian. 

3.C. Populasi dan Sampel 

3.C.1. Populasi 

Menurut Sugiyono (2017), populasi merupakan wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek atau subjek yang memiliki karakteristik tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. 

Berdasarkan pengertian tersebut, populasi dalam penelitian ini 15 populasi 

meliputi seluruh laporan keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk yang 

terdaftar dan dipublikasikan secara resmi di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2021-2024. 

3.C.2. Sampel 

Sampel penelitian ini 15 sampel terdiri atas laporan keuangan tahunan PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2021-2024, meliputi laporan posisi 

keuangan dan laporan laba rugi. Teknik pengambilan sampel menggunakan non-

probability sampling dengan metode sampling jenuh, yaitu teknik di mana seluruh 

populasi dijadikan sampel karena jumlahnya terbatas dan seluruh data dianggap 

relevan dengan tujuan penelitian. 

3.D. Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode 

dokumentasi, yaitu dengan cara mengumpulkan data sekunder yang telah 

dipublikasikan secara resmi oleh pihak terkait. Data yang dikumpulkan berupa 

1

10

13

16

18

20

58

70

85

104
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laporan keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk yang diperoleh melalui situs 

resmi Bursa Efek Indonesia, serta situs resmi perusahaan. Dokumen laporan 

keuangan yang digunakan meliputi laporan posisi keuangan (neraca) dan laporan 

laba rugi untuk periode 2021-2024. Data tersebut dipilih karena memiliki 

relevansi langsung dengan tujuan penelitian, yaitu untuk menganalisis tingkat 

likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas perusahaan dalam menilai kinerja 

keuangan. Menurut Sugiyono (2017), metode dokumentasi merupakan teknik 

pengumpulan data yang dilakukan dengan cara menelaah dokumen-dokumen 

resmi yang relevan dengan objek penelitian, sehingga data yang diperoleh bersifat 

faktual, terukur, dan dapat diverifikasi kebenarannya. 

3.E. Analisis Data 
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis rasio 

keuangan dengan pendekatan kuantitatif deskriptif, sebagaimana dijelaskan oleh 

Harahap (2021). Analisis rasio keuangan bertujuan untuk menilai kondisi serta 

kinerja perusahaan dengan cara mengukur hubungan antara berbagai pos dalam 

laporan keuangan, sehingga dapat memberikan gambaran menyeluruh mengenai 

tingkat solvabilitas dan profitabilitas perusahaan. Melalui analisis ini, peneliti 

dapat mengidentifikasi sejauh mana efektivitas pengelolaan keuangan perusahaan 

serta kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki. 

Pendekatan kuantitatif deskriptif digunakan untuk menjelaskan hasil perhitungan 

rasio keuangan secara sistematis melalui penyajian data numerik yang kemudian 

diinterpretasikan dalam bentuk uraian deskriptif. Analisis ini tidak hanya 

menampilkan angka-angka rasio, tetapi juga menjelaskan makna di balik 

perubahan nilai rasio dari tahun ke tahun. Dengan demikian, pendekatan ini 4

21

21

37

47

62

63

118
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berfungsi untuk menggambarkan tren dan dinamika kinerja keuangan PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk selama periode 2021-2024 secara objektif, tanpa melakukan 

pengujian hipotesis. Hasil analisis deskriptif ini diharapkan mampu memberikan 

pemahaman yang mendalam mengenai tingkat kesehatan keuangan, stabilitas 

operasional, serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba selama 

periode penelitian. 

3.F. Analisis Rasio  

Setelah seluruh data penelitian terkumpul, langkah selanjutnya adalah 

melakukan perhitungan terhadap rasio-rasio keuangan yang relevan dengan tujuan 

penelitian. Proses ini dilakukan dengan mengolah data yang diperoleh dari 

laporan keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk, kemudian menghitung 

berbagai indikator keuangan seperti rasio solvabilitas dan profitabilitas. 

Perhitungan setiap rasio dilakukan berdasarkan rumus dan standar analisis 

keuangan yang berlaku secara umum dalam literatur keuangan modern, dengan 

tujuan untuk memperoleh gambaran yang akurat mengenai tingkat kesehatan, 

efisiensi operasional, dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

selama periode 2021-2024. Langkah ini merupakan tahapan penting dalam proses 

analisis karena hasil perhitungan rasio keuangan menjadi dasar dalam menilai 

kinerja dan efektivitas pengelolaan keuangan perusahaan. 

Adapun rumus masing-masing rasio yang digunakan adalah sebagai 

berikut: 

1. Rasio Solvabilitas  

5

5

10

35

45

90

106

116
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Debt to Equity Ratio = 

Return on Asset = 
Laba Bersih 

Total Aset 
𝑋 100% 

Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

seluruh kewajiban finansialnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang. 

a. Debt to Asset Ratio  

rasio keuangan yang mengukur seberapa besar proporsi total aset 

perusahaan yang didanai oleh utang. Rasio ini juga dikenal sebagai rasio utang 

(debt ratio) dan digunakan untuk menilai tingkat solvabilitas atau kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka panjangnya.  

 

 

b. Debt to Equity Ratio  

rasio keuangan yang membandingkan total utang perusahaan dengan 

total ekuitasnya untuk mengukur seberapa besar perusahaan menggunakan 

dana pinjaman untuk membiayai operasinya dibandingkan dengan modal 

sendiri. 

 

 

 

2. Rasio Profitabilitas 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari sumber daya yang dimiliki. 

a. Return on Assets 

Rasio profitabilitas yang mengukur seberapa efisien perusahaan 

menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimilikinya. 

 

 

 
Debt to Asset Ratio  = 

Total Utang 

Total Aset 
 

𝑋 100% 

Total Utang 

Modal Sendiri 
𝑋 100% 

3

4

5

30

40

46

49

80
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b. Return on Equity 

adalah rasio keuangan yang mengukur profitabilitas perusahaan dengan 

menunjukkan laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah ekuitas pemegang 

saham.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Return on Equity = 
Laba Bersih 

Modal Sendiri 
𝑋 100% 

19
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.A. Gambaran Umum Obyek Penelitian 

4.A.1. Sejarah Singkat Perusahaan 
Didirikan pada 1 Januari 1961 Waskita Karya adalah salah satu BUMN 

terkemuka di Indonesia yang memainkan peran utama dalam pembangunan 

negara. Berasal dari sebuah perusahaan Belanda bernama "Volker Maatschappij 

NV Aannemings", yang diambil alih berdasarkan Keputusan Pemerintah 

No.62/1961, Waskita Karya semula berpartisipasi dalam perkembangan air yang 

terkait termasuk reklamasi, pengerukan pelabuhan, dan irigasi. Sejak 1973, status 

hukum Waskita Karya telah diubah menjadi "Persero" PT. Waskita Karya, dengan 

lebih familliar memanggil "Waskita". Sejak saat itu, perusahaan mulai 

mengembangkan usahanya sebagai kontraktor umum terlibat dalam jangkauan 

yang lebih luas dalam kegiatan konstruksi termasuk jalan raya, jembatan, 

pelabuhan, bandara, bangunan, tanaman pembuangan limbah, pabrik semen, 

pabrik dan fasilitas industri lainnya. Pada tahun 1980, Waskita mulai melakukan 

berbagai proyek yang melibatkan teknologi canggih. Transfer teknologi dilakukan 

melalui aliansi bisnis dalam bentuk operasi bersama dan joint venture dengan 

perusahaan asing terkemuka. Prestasi signifikan dan beredar yamg menjadi 

kebanggaan nasional adalah Sukarno-Hatta, Siwabessy Reaktor Serbaguna, dan 

Muara Karang Coal Fired Power Plant di Jakarta. 

1
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Dalam upaya selalu mengutamakan kualitas terdepan, Waskita berhasil 

memperoleh sertifikasi ISO 9002:1994 pada bulan November 1995. Sertifikasi ini 

menjadi pengakuan internasional yang meyakinkan atas penerapan Sistem 

Manajemen Mutu ISO oleh perusahaan, sekaligus menjadi titik awal menuju era 

kompetisi global. Pada bulan Juni 2003, Waskita kembali memperbarui Sistem 

Manajemen Mutu dan berhasil mendapatkan sertifikasi ISO 9001:2000. Hal ini 

menjadi indikasi kuat bahwa perusahaan memahami serta senantiasa berusaha 

memenuhi kebutuhan spesifik pelanggan. 

4.A.2. Visi dan Misi Perusahaan 
1. Visi PT.Waskita Karya  

“Menjadi perusahaan Indonesia terkemuka di bidang industri konstruksi, 

rekayasa, investasi, infrastruktur dan property/realty “  

2. Misi PT.Waskita Karya  

“Meningkatkan nilai peruashaan yang berkelanjutan melalui: SDM yang 

kompeten, Sistem dan Teknologi terintegrasi, Sinergi dengan mitra usaha, 

Inovasi, Diversifikasi usaha” 

4.B. Hasil Penelitian 

4.B.1. Hasil Analisis Data 
Sebelum dilakukan analisis kinerja keuangan PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk periode 2021-2024 berdasarkan struktur modal dan profitabilitas, 

terlebih dahulu dilakukan perhitungan masing-masing variabel rasio keuangan 

yang digunakan dalam penelitian ini. Perhitungan rasio meliputi Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR) untuk menggambarkan struktur 

12
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modal, serta Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) untuk 

mengukur profitabilitas. Data yang digunakan bersumber dari laporan keuangan 

PT Waskita Karya (Persero) Tbk Periode 2021-2024 yang telah dipublikasikan di 

Bursa Efek Indonesia. Dengan perhitungan rasio tersebut, dapat diketahui kondisi 

leverage dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, yang selanjutnya 

menjadi dasar pembahasan hubungan antara struktur modal dan profitabilitas 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

4.B.2. Analisis Rasio Solvabilitas 
1. Debt to Equity Ratio (DER) 

Tabel 4 1 Standar Rasio Debt to Equity 

Nilai DER Kategori 
≤ 1,00 Baik (struktur modal sehat) 
1,01 – 2,00 Cukup baik 
> 2,00 Tidak baik (risiko tinggi) 
Sumber: Kasmir (2019) 

a. Perhitungan Debt to Equity 

𝐷𝐸𝑅 =
𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
× 100% 

 
1) Tahun 2021: 

𝐷𝐸𝑅 =
89.730.000.000.000

15.750.000.000.000
× 100% = 569%   ≈ 5,69𝑥 

 
Pada tahun 2021, kondisi perusahaan menunjukkan ketergantungan 

yang besar pada utang. Dengan total liabilitas Rp89,73 triliun dan 
ekuitas hanya Rp15,75 triliun, nilai Debt to Equity Ratio mencapai 
569% atau setara 5,69 kali. Artinya, setiap Rp1 modal sendiri dibiayai 
oleh utang sebesar Rp5,69. Kondisi ini menandakan risiko keuangan 
yang sudah tinggi sejak awal periode pengamatan. 
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2) Tahun 2022: 

𝐷𝐸𝑅 =
77.210.000.000.000

19.940.000.000.000
× 100% = 387%   ≈ 3,87𝑥 

 
Memasuki tahun 2022, terjadi perbaikan. Liabilitas perusahaan 

turun menjadi Rp77,21 triliun, sementara ekuitas justru naik menjadi 
Rp19,94 triliun. Hasilnya, DER turun signifikan ke angka 387% atau 
3,87 kali. Penurunan ini menunjukkan perusahaan mulai mengurangi 
beban utang dan memperkuat posisi modal sendiri. Untuk sementara, 
struktur keuangan terlihat lebih sehat dibanding tahun sebelumnya. 

 
3) Tahun 2023: 

𝐷𝐸𝑅 =
84.310.000.000.000

12.010.000.000.000
× 100% = 702%   ≈ 7,02𝑥 

 
Namun tren positif itu tidak bertahan lama. Tahun 2023, liabilitas 

kembali naik ke Rp84,31 triliun sedangkan ekuitas anjlok menjadi 
Rp12,01 triliun. Akibatnya, DER melonjak tajam menjadi 702% atau 
7,02 kali. Lonjakan ini mengindikasikan perusahaan kembali 
menambah utang di tengah melemahnya ekuitas, sehingga risiko gagal 
bayar dan tekanan finansial meningkat. 

 
4) Tahun 2024: 

𝐷𝐸𝑅 =
92.000.000.000.000

8.500.000.000.000
× 100% = 1082%   ≈ 10,8𝑥 

 
Kondisi semakin berat terjadi pada tahun 2024. Liabilitas 

perusahaan mencapai puncaknya di Rp92 triliun, sementara ekuitas 
terus menyusut hingga hanya Rp8,5 triliun. DER pun melonjak ke 
1082%, atau 10,8 kali. Secara sederhana, ini berarti utang perusahaan 
sudah 10,8 kali lipat lebih besar dari modal yang dimilikinya. Pada 
level ini, perusahaan masuk kategori sangat berisiko dan sangat 
bergantung pada pihak eksternal untuk membiayai operasionalnya. 
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Tabel 4 2 Tabel Rasio Solvabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk Periode 
2021-2024  

Tahun 

Total 
Liabilitas  

(Rp 
Triliun) 

Ekuitas 
(Rp 

Triliun) 

Total 
Aset  
(Rp 

Triliun) 

DER 
(x) 

Kategori 
(DER) 

2021 89,73 15,75 105,49 5,69 
Tidak 
Baik 

2022 77,21 19,94 97,14 3,87 
Tidak 
Baik 

2023 84,31 12,01 96,32 7,02 
Tidak 
Baik 

2024 92 8,5 100,5 10,8 
Tidak 
Baik 

  Sumber : Laporan Keuangan 
 

b. Penjelasan Data Rasio Solvabilitas PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk Periode 2021-2024 

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan perbandingan antara total utang 

dengan ekuitas. Dari tahun 2021 sampai dengan tahun 2024, DER Waskita 

Karya berada pada level sangat tinggi sebesar 5,69 sampai 10,8, lalu di 

tahun 2022 mengalami penurunan ke 3,87 karena adanya tambahan ekuitas, 

namun kembali melonjak di tahun 2023 dan mencapai titik ekstrem pada 

tahun 2024. 

2. Debt to Asset Ratio (DAR) 

  

5
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Tabel 4 3 Standar Rasio Debt to Asset 

Nilai DAR Kategori 
≤ 0,50 Baik (aset sebagian besar dibiayai ekuitas) 
0,51 – 0,70 Cukup baik 
> 0,70 Tidak baik (aset mayoritas dibiayai utang) 
Sumber: Kasmir (2019) 

a. Perhitungan Debt to Asset 

𝐷𝐴𝑅 =
𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100% 

 
1) Tahun 2021: 

𝐷𝐴𝑅 =
89.730.000.000.000

105.490.000.000.000
× 100% = 85,1% 

 
Pada tahun 2021, DAR berada di angka 85,1%. Ini berarti dari 

total aset Rp105,49 triliun, sebesar Rp89,73 triliun dibiayai oleh 
liabilitas. Kondisi ini menunjukkan bahwa sebagian besar aset 
perusahaan berasal dari pendanaan eksternal. 

 
2) Tahun 2022: 

𝐷𝐴𝑅 =
77.210.000.000.000

97.140.000.000.000
× 100% = 79,4% 

 
Tahun 2022 menjadi satu-satunya periode perbaikan, dengan 

DAR turun ke 79,4%. Penurunan ini terjadi karena liabilitas 
berkurang dan aset perusahaan juga menyesuaikan, sehingga porsi 
utang terhadap aset menjadi lebih rendah.  

 
3) Tahun 2023: 

𝐷𝐴𝑅 =
84.310.000.000.000

96.320.000.000.000
× 100% = 87,5% 

 
Namun, tahun 2023 tren kembali memburuk. DAR naik ke 

87,5% seiring meningkatnya liabilitas menjadi Rp84,31 triliun. 
Kenaikan ini menunjukkan perusahaan kembali menambah utang 
untuk membiayai asetnya. 

4) Tahun 2024: 

9
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𝐷𝐴𝑅 =
92.000.000.000.000

100.500.000.000.000
× 100% = 91,6% 

 
Kondisi paling kritis terjadi pada tahun 2024. DAR mencapai 

91,6%, yang berarti hampir 92% dari total aset perusahaan dibiayai 
utang. Hanya sekitar 8% aset yang dibiayai oleh modal sendiri. 
Kondisi ini mencerminkan risiko solvabilitas yang sangat tinggi. 

 

Tabel 4 4  Rangkuman DAR dan DER 

Tahun 

Total 
Liabilitas  

(Rp 
Triliun) 

Ekuitas 
(Rp 

Triliun) 

Total 
Aset  
(Rp 

Triliun) 

DER 
(x) 

Kategori 
(DER) 

DAR 
(%) 

Kategori 
(DAR) 

2021 89,73 15,75 105,49 5,69 
Tidak 
Baik 85,1 

Tidak 
Baik 

2022 77,21 19,94 97,14 3,87 
Tidak 
Baik 79,4 

Tidak 
Baik 

2023 84,31 12,01 96,32 7,02 
Tidak 
Baik 87,5 

Tidak 
Baik 

2024 92 8,5 100,5 10,8 
Tidak 
Baik 91,6 

Tidak 
Baik 

          Sumber : Laporan Keuangan 
  

b. Penjelasan Data Rasio Solvabilitas PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk Periode 2021-2024 

Berdasarkan tabel di atas dapat dilihat DAR menggambarkan 

proporsi aset yang dibiayai utang. Nilai DAR konsisten di atas 79%, 

bahkan mencapai 91,6% pada tahun 2024. Artinya lebih dari 90% aset 

perusahaan dibiayai dengan utang, menunjukkan ketergantungan besar 

terhadap pembiayaan eksternal dan menurunkan fleksibilitas keuangan. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa posisi PT Waskita Karya 

sepanjang tahun 2021 hingga tahun 2024 memiliki rasio solvabilitas 

dengan penilaian menunjukkan risiko tinggi atau tidak baik. 
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4.B.3. Analisis Rasio Profitabilitas 
1. Return On Asset (ROA) 

Tabel 4 5 Standar Rasio 

Nilai ROA Kategori 
≥ 10% Sangat baik 
5% – < 10% Baik 
1% – < 5% Cukup baik 
<1% Tidak baik 
Negatif Kritikal 
Sumber: Kasmir (2019) 

a. Perhitungan Return On Asset 
 

𝑅𝑂𝐴 =
Laba 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝐴𝑠𝑒𝑡
× 100% 

 

1) Tahun 2021:  

𝑅𝑂𝐴 =
155.000.000.000

105.490.000.000.000
× 100% = 0,15% 

Pada tahun 2021, ROA perusahaan hanya 0,15%. Artinya dari 
total aset Rp105,49 triliun, laba bersih yang dihasilkan hanya 
Rp155 miliar. Angka ini menunjukkan bahwa efektivitas aset 
dalam menghasilkan keuntungan sangat rendah. 

 

2) Tahun 2022: 

𝑅𝑂𝐴 =
294.000.000.000

97.140.000.000.000
× 100% = 0,30% 

Tahun 2022 terjadi perbaikan kecil dengan ROA naik menjadi 
0,30%. Laba bersih meningkat menjadi Rp294 miliar, namun tetap 
tidak sebanding dengan besarnya aset yang dimiliki perusahaan. 
Profitabilitas masih tergolong lemah. 

 

 

 

 

26
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3) Tahun 2023: 

𝑅𝑂𝐴 =
−2.234.000.000.000

96.320.000.000.000
× 100% = −2,32% 

Memasuki tahun 2023, kondisi memburuk drastis. Perusahaan 
mengalami kerugian Rp2,234 triliun sehingga ROA turun menjadi -
2,32%. Nilai negatif ini menandakan bahwa aset yang ada justru 
menimbulkan beban dan tidak mampu menghasilkan laba. 

 

4) Tahun 2024: 

𝑅𝑂𝐴 =
−3.000.000.000.000

100.500.000.000.000
× 100% = −2,98% 

Kondisi semakin memburuk pada tahun 2024. Kerugian 
meningkat menjadi Rp3 triliun, membuat ROA semakin negatif di 
angka -2,98%. Hal ini menunjukkan bahwa aset perusahaan tidak 
hanya tidak produktif, tetapi juga semakin menambah kerugian. 

 

Tabel 4 6  Rasio Profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk Periode 
2021-2024 

Tahun 

Laba 

Bersih 

(Rp 

Triliun) 

Total Aset 

(RpTriliun) 

Ekuitas 

(Rp 

Triliun) 

ROA 

(%) 

Kategori 

ROA 

2021 0,155 105,49 15,75 0,15 Tidak 
baik 

2022 0,294 97,14 19,94 0,30 Tidak 
baik 

2023 –2,234 96,32 12,01 
–

2,32 
Kritikal 

2024 –3 100,5 8,5 
–

2,98 
Kritikal 

         Sumber : Laporan Keuangan 
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b. Penjelasan Data Rasio Profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) 
Tbk Periode 2021-2024 

ROA menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari total 

aset yang dimiliki. Pada 2021-2022, ROA positif namun sangat kecil (<0,5%), 

menandakan aset belum dimanfaatkan secara optimal. Tahun 2023 dan 2024, 

ROA negatif (-2,32% dan -2,98%), mencerminkan kerugian besar dan inefisiensi 

penggunaan aset. 

2. Return On Equity (ROE) 

Tabel 4 7 Standar Rasio 

Nilai ROE Kategori 
≥ 20% Sangat baik 
15% – < 20% Baik 
5% – < 15% Cukup baik 
<1% Tidak baik 
Negatif Kritikal 
Sumber: Kasmir (2019) 

a. Perhitungan 

𝑅𝑂𝐸 =
Laba 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
× 100% 

1) Tahun 2021: 

𝑅𝑂𝐸 =
155.000.000.000

15.750.000.000.000
× 100% = 0,98% 

Pada tahun 2021, ROE hanya 0,98%. Artinya dari ekuitas 
Rp15,75 triliun, laba bersih yang dihasilkan hanya Rp155 miliar. 
Pengembalian bagi pemegang saham masih sangat rendah dan 
belum memberikan nilai tambah yang signifikan. 
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2) Tahun 2022: 

𝑅𝑂𝐸 =
294.000.000.000

19.940.000.000.000
× 100% = 1,48% 

Tahun 2022 terjadi sedikit perbaikan. ROE naik menjadi 1,48% 
seiring meningkatnya laba bersih menjadi Rp294 miliar dan ekuitas 
yang juga bertambah. Meski membaik, tingkat pengembalian ini 
tetap tergolong kecil untuk ukuran perusahaan besar. 

 

3) Tahun 2023:  

𝑅𝑂𝐸 =
−2.234.000.000.000

12.010.000.000.000
× 100% = −18,6% 

Kondisi berubah drastis pada *tahun 2023*. Perusahaan 
mengalami rugi Rp2,234 triliun, sehingga ROE turun tajam ke -
18,6%. Nilai negatif ini menunjukkan bahwa ekuitas pemegang 
saham tergerus karena perusahaan tidak mampu menghasilkan laba. 

 

4) Tahun 2024: 

𝑅𝑂𝐸 =
−3.000.000.000.000

8.500.000.000.000
× 100% = −35,3% 

Penurunan semakin dalam terjadi pada tahun 2024. Kerugian 
membesar menjadi Rp3 triliun sementara ekuitas terus menyusut, 
sehingga ROE anjlok ke -35,3%. Pada level ini, setiap Rp100 
modal pemilik kehilangan Rp35,3 akibat kerugian perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Page 67 of 125 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3588011044

Page 67 of 125 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3588011044



 
 

54 
 

 

Tabel 4 8  Rangkuman ROA dan ROE 

Tahun 

Laba 

Bersih 

(Rp 

Triliun) 

Total Aset 

(Rp 

Triliun) 

Ekuitas 

(Rp 

Triliun) 

ROA 

(%) 

Kategori 

ROA 

ROE 

(%) 

Kategori 

ROA 

2021 0,155 105,49 15,75 0,15 Tidak 
baik 

0,98 Tidak 
baik 

2022 0,294 97,14 19,94 0,30 Tidak 
baik 

1,48 Tidak 
baik 

2023 –2,234 96,32 12,01 
–

2,32 
Kritikal 

–

18,6 

Kritikal 

2024 –3 100,5 8,5 
–

2,98 
Kritikal 

–

35,3 

Kritikal 

        Sumber : Laporan Keuangan 
 

b. Penjelasan Data Rasio Profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk Periode 2021-2024 

ROE mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari ekuitas 

pemegang saham. Tahun 2021-2022 masih positif (0,98% dan 1,48%), 

namun sangat rendah. Tahun 2023 ROE jatuh ke -18,6%, dan 2024 

semakin memburuk ke -35,3%. Hal ini menunjukkan nilai pemegang 

saham tergerus akibat akumulasi rugi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

posisi PT Waskita Karya sepanjang tahun 2021 hingga tahun 2024 

memiliki rasio profitabilitas dengan penilaian menunjukkan risiko tinggi 

atau tidak baik. 
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4.C. Pembahasan 

4.C.1. Struktur Modal (Rasio Solvabilitas) 
Struktur modal PT Waskita Karya (Persero) Tbk sepanjang periode 2021-

2024 menunjukkan kondisi yang sangat berat sebelah dengan dominasi liabilitas 

terhadap ekuitas. Hal ini tercermin dari rasio solvabilitas yang dianalisis melalui 

Debt to Equity Ratio (DER) dan Debt to Asset Ratio (DAR). Pada tahun 2021, 

DER perusahaan tercatat sebesar 5,69 kali dengan DAR mencapai 85,1%. Angka 

tersebut menunjukkan bahwa setiap satu rupiah ekuitas ditopang oleh hampir 

enam rupiah utang, sehingga sebagian besar aset perusahaan dibiayai oleh 

liabilitas. Kondisi ini menandakan tingkat leverage yang sangat tinggi dan risiko 

finansial yang besar. Tahun 2022 memperlihatkan adanya perbaikan sementara, di 

mana DER turun menjadi 3,87 kali dan DAR menurun ke 79,4%. Penurunan ini 

terutama disebabkan oleh peningkatan ekuitas melalui penerbitan saham baru, 

meskipun utang tetap mendominasi struktur modal perusahaan. Temuan 

menunjukkan bahwa perusahaan SCFs memiliki struktur modal berbasis hutang 

yang lebih rendah dibandingkan NSCFs. Untuk SCFs, DER dan DAR secara 

signifikan mempengaruhi ROE; sedangkan hanya DAR yang mempengaruhi 

ROA. Implikasi: Kebijakan struktur modal sangat penting bagi kinerja SCFs, 

sehingga pemangku kepentingan harus berhati-hati dalam penambahan hutang 

(Setiawan Setiawan, 2022). 

Memasuki tahun 2023, posisi keuangan kembali memburuk. DER 

melonjak ke 7,02 kali dan DAR naik ke 87,5%, mencerminkan penurunan ekuitas 

akibat akumulasi kerugian yang dialami perusahaan. Situasi ini semakin 

memperburuk risiko keuangan karena ekuitas yang menurun tidak mampu 
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menahan beban liabilitas yang besar. Pada tahun 2024, kondisi keuangan 

perusahaan menunjukkan tren yang lebih mengkhawatirkan. DER mencapai 10,8 

kali dan DAR meningkat hingga 91,6%, menandakan bahwa lebih dari 90% aset 

perusahaan dibiayai oleh utang. Ekuitas yang semakin menipis akibat akumulasi 

rugi memperlihatkan gejala financial distress yang nyata, di mana perusahaan 

menghadapi kesulitan serius dalam menjaga keseimbangan struktur modalnya. 

Secara teoritis, fenomena ini dapat dijelaskan melalui beberapa 

pendekatan. Trade-off theory menegaskan bahwa penggunaan utang yang 

berlebihan melewati titik optimal sehingga biaya bunga dan risiko kebangkrutan 

lebih besar daripada manfaat pajak. Dari perspektif pecking order theory, 

perusahaan lebih memilih pendanaan melalui utang dibanding ekuitas, terbukti 

dari DER yang konsisten tinggi sepanjang periode penelitian. Sementara itu, 

agency theory menjelaskan bahwa utang seharusnya mendisiplinkan manajer, 

namun dalam kasus Waskita justru menimbulkan mismatch arus kas proyek dan 

meningkatkan risiko gagal bayar. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Sari & Hartono (2020) yang 

menyatakan bahwa leverage tinggi berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

BUMN konstruksi. Demikian pula, penelitian Rahmadani & Pratama (2023) 

menemukan bahwa rasio DAR yang tinggi menurunkan Return on Assets (ROA) 

dan Return on Equity (ROE), sehingga memperburuk kinerja keuangan 

perusahaan. Selain itu, penelitian Nurmatias, Resti, & Aziz (2023) pada BUMN 

konstruksi menunjukkan bahwa tingginya proporsi utang terhadap aset 

menurunkan nilai perusahaan dan meningkatkan risiko distress. Temuan-temuan 
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tersebut memperkuat hasil penelitian Alya bahwa struktur modal PT Waskita 

Karya selama periode 2021-2024 berada dalam kondisi tidak sehat, ditandai 

dengan DER ekstrem dan DAR di atas 80-90%, yang menekan fleksibilitas 

keuangan dan meningkatkan risiko kebangkrutan. 

4.C.2. Profitabilitas 
Profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2021-2024 

menunjukkan tren yang tidak stabil dan cenderung menurun drastis pada akhir 

periode penelitian. Hal ini tercermin dari rasio Return on Assets (ROA) dan 

Return on Equity (ROE) yang digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dengan memanfaatkan aset dan ekuitas yang dimiliki. 

Pada tahun 2021, perusahaan masih mencatat laba bersih sebesar Rp 155 miliar 

dengan ROA 0,15% dan ROE 0,98%. Tahun 2022 memperlihatkan sedikit 

perbaikan, di mana laba bersih meningkat menjadi Rp 294 miliar, sehingga ROA 

naik ke 0,30% dan ROE ke 1,48%. Meskipun demikian, angka tersebut masih 

tergolong sangat rendah dan menunjukkan bahwa aset serta ekuitas belum 

dimanfaatkan secara optimal untuk menghasilkan laba. 

Memasuki tahun 2023, kondisi profitabilitas memburuk secara 

signifikan. Perusahaan mencatat kerugian sebesar Rp 2,23 triliun, sehingga ROA 

turun menjadi -2,32% dan ROE jatuh ke -18,6%. Situasi ini semakin diperparah 

pada tahun 2024, di mana kerugian meningkat hingga sekitar Rp 3 triliun, 

menyebabkan ROA turun ke -2,98% dan ROE mencapai -35,3%. Angka tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya gagal menghasilkan laba, tetapi juga 

mengalami penurunan nilai ekuitas yang tajam akibat akumulasi rugi. 

1

4

10

56

103

Page 71 of 125 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3588011044

Page 71 of 125 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3588011044



 
 

58 
 

Profitabilitas negatif ini mencerminkan inefisiensi penggunaan aset dan 

ketidakmampuan perusahaan memberikan pengembalian positif bagi pemegang 

saham. 

Secara teoritis, fenomena ini dapat dijelaskan melalui trade-off theory, di 

mana tingginya beban bunga akibat leverage ekstrem menekan laba bersih 

sehingga profitabilitas menurun. Dari perspektif pecking order theory, 

ketergantungan perusahaan pada utang membuat struktur modal semakin berat, 

sehingga laba yang dihasilkan tidak mampu menutup biaya keuangan. Sementara 

itu, agency theory menjelaskan bahwa utang yang seharusnya mendisiplinkan 

manajer justru menimbulkan mismatch arus kas proyek, sehingga profitabilitas 

perusahaan semakin tertekan. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Sari & Hartono (2020) yang 

menyatakan bahwa leverage tinggi berpengaruh negatif terhadap profitabilitas 

BUMN konstruksi. Demikian pula, penelitian Rahmadani & Pratama (2023) 

menemukan bahwa tingginya rasio DAR menurunkan ROA dan ROE, sehingga 

memperburuk kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, penelitian Stevany 

Febreany (2023) menegaskan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap 

profitabilitas baik secara parsial maupun simultan pada perusahaan konstruksi di 

BEI. Temuan-temuan tersebut memperkuat hasil penelitian Alya bahwa 

profitabilitas PT Waskita Karya periode 2021-2024 mengalami penurunan drastis 

seiring dengan tingginya beban utang dan menurunnya ekuitas. 
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Dengan demikian, pembahasan profitabilitas menegaskan bahwa PT 

Waskita Karya tidak mampu mempertahankan kinerja keuangan yang sehat. 

Profitabilitas yang semula positif namun rendah pada 2021-2022 berubah menjadi 

negatif pada 2023–2024, sejalan dengan tingginya leverage dan beban bunga yang 

besar. Kondisi ini menunjukkan adanya hubungan negatif antara struktur modal 

dan profitabilitas, di mana ketergantungan pada utang berimplikasi langsung pada 

penurunan kinerja keuangan perusahaan. 

Penelitian Maulana (2022) yang berjudul Analisis Faktor Penentu yang 

Mempengaruhi Stock Price pada Perusahaan Retail Trade di BEI menemukan 

bahwa kinerja keuangan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan ritel. 

Temuan ini relevan dengan penelitian saat ini karena menunjukkan bahwa kondisi 

solvabilitas dan profitabilitas tidak hanya memengaruhi internal perusahaan, tetapi 

juga berdampak pada persepsi investor dan nilai pasar. Dengan demikian, hasil 

penelitian Alya yang menunjukkan DER ekstrem dan ROE negatif pada PT 

Waskita Karya dapat dijelaskan sebagai faktor yang menurunkan kepercayaan 

investor dan meningkatkan risiko distress. 

  

4

71

100

111

Page 73 of 125 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3588011044

Page 73 of 125 - Integrity Submission Submission ID trn:oid:::1:3588011044



 

57 
 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.A. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan, maka dapat ditarik 

beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kinerja keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk dari aspek struktur 

modal sepanjang periode 2021-2024 menunjukkan kondisi yang tidak 

sehat akibat ketergantungan yang sangat tinggi pada pembiayaan utang. 

Hal ini dibuktikan oleh nilai Debt to Equity Ratio (DER) yang meroket 

hingga menyentuh level kritis sebesar 10,8 kali dan Debt to Asset Ratio 

(DAR) yang mencapai 91,6% pada tahun 2024, yang mengindikasikan 

tipisnya porsi ekuitas korporasi untuk menjamin kewajibannya. 

2. Struktur Modal (Rasio Solvabilitas) PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

periode 2021-2024 memiliki struktur modal yang sangat tidak sehat. Hal 

ini ditunjukkan oleh rasio DER yang berada pada kisaran 3,87-10,8 kali 

dan rasio DAR yang konsisten di atas 79% hingga mencapai 91,6%. 

Kondisi tersebut menandakan bahwa sebagian besar aset perusahaan 

dibiayai oleh utang, sehingga perusahaan memiliki ketergantungan yang 

sangat tinggi terhadap pembiayaan eksternal. Tingginya leverage ini 

meningkatkan risiko keuangan dan memperlihatkan gejala financial 

distress. 

3. Profitabilitas (ROA dan ROE) Profitabilitas perusahaan menunjukkan tren 

yang menurun drastis. Pada tahun 2021-2022, ROA dan ROE masih 
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positif meskipun sangat rendah (<2%). Namun pada tahun 2023–2024, 

profitabilitas berubah menjadi negatif, dengan ROA -2,32% hingga -

2,98% dan ROE -18,6% hingga -35,3%. Hal ini mencerminkan kerugian 

besar yang menggerus ekuitas perusahaan dan menurunkan kemampuan 

menghasilkan laba. 

4. Hubungan Struktur Modal dan Profitabilitas Hasil penelitian menunjukkan 

adanya hubungan negatif antara struktur modal dan profitabilitas. Ketika 

DER dan DAR berada pada level tinggi, profitabilitas perusahaan menurun 

hingga negatif. Kondisi ini membuktikan bahwa struktur modal yang tidak 

sehat berimplikasi langsung pada penurunan kinerja keuangan PT Waskita 

Karya. 

5.B. Saran 
Berdasarkan kesimpulan di atas, maka saran yang dapat diberikan adalah 

sebagai berikut: 

1. Bagi Manajemen Perusahaan Perlu dilakukan restrukturisasi utang secara 

menyeluruh untuk menurunkan rasio DER dan DAR ke level yang lebih 

sehat. Selain itu, perusahaan harus memperkuat ekuitas melalui strategi 

penambahan modal, baik dari pemerintah maupun investor, agar struktur 

modal lebih seimbang dan risiko distress dapat diminimalisasi. 

2. Bagi Investor dan Kreditur Hasil penelitian menunjukkan bahwa PT 

Waskita Karya memiliki risiko keuangan yang tinggi. Oleh karena itu, 

investor dan kreditur perlu lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan 

investasi atau pemberian pinjaman, serta mempertimbangkan kondisi 

solvabilitas dan profitabilitas perusahaan sebelum melakukan transaksi. 
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3. Mengingat penelitian ini terbatas pada komponen laporan posisi keuangan 

dan laba rugi, peneliti berikutnya diharapkan mampu menambahkan 

variabel analisis arus kas, khususnya rasio Arus Kas Operasi (Operating 

Cash Flow) terhadap kewajiban lancar. Hal ini penting untuk membongkar 

secara mendalam fenomena ketidakseimbangan durasi proyek pendanaan 

(mismatch cash flow) yang menjadi akar masalah industri konstruksi. 

4. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya Penelitian ini dapat dijadikan 

referensi untuk mengkaji lebih lanjut hubungan antara struktur modal dan 

profitabilitas pada perusahaan BUMN konstruksi. Peneliti selanjutnya 

disarankan untuk menambahkan variabel lain seperti likuiditas, efisiensi 

operasional, atau analisis model prediksi financial distress (misalnya 

Grover, Springate, Altman Z-Score) agar hasil penelitian lebih 

komprehensif. 
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LAMPIRAN 
Lampiran 1 : Perolehan Laba PT Waskita Karya (Persero) Tbk Tahun 2021-

2024 

No Tahun 
Nilai Laba Bersih (Rp 

Miliar) 
Keterangan 

% 

Perubahan 

1 2021 155   

2 2022 294 Naik 89,7% 

3 2023 –2.234 Turun –860% 

4 2024 –3.000 Turun –34,3% 

Sumber: Data Laporan Keuangan diolah Peneliti (2026) 

 

Lampiran 2 : Modal Kerja (Net Working Capital) PT Waskita Karya Tahun 

2021-2024 (Dalam Miliar Rupiah) 

Tahun Aktiva Lancar Hutang Lancar Modal Kerja 

2021 30.000 20.000 10.000 

2022 28.000 18.000 10.000 

2023 27.000 19.500 7.500 

2024 26.000 20.500 5.500 

Sumber: Data Laporan Keuangan diolah Peneliti (2026) 
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Lampiran 3 : Total Aktiva PT Waskita Karya Tahun 2021-2024 (Dalam 

Miliar Rupiah) 

Tahun Total Aktiva 

2021 105.490 

2022 97.140 

2023 96.320 

2024 100.500 

Sumber: Data Laporan Keuangan diolah Peneliti (2026) 

 

Lampiran 4: Perhitungan Nilai X1 (Net Working Capital to Total Assets) PT 

Waskita Karya Tahun 2021-2024 (Dalam Miliar Rupiah) 

Tahun Modal Kerja Total Aktiva X1 

2021 10.000 105.490 0,095 

2022 10.000 97.140 0,103 

2023 7.500 96.320 0,078 

2024 5.500 100.500 0,055 

Sumber: Data Laporan Keuangan diolah Peneliti (2026) 
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Lampiran 5 : DAR dan DER PT Waskita Karya (Persero) Tahun 2021-2024 

Tahun 

Total 
Liabilitas  

(Rp 
Triliun) 

Ekuitas 
(Rp 

Triliun) 

Total 
Aset  
(Rp 

Triliun) 

DER 
(x) 

Kategori 
(DER) 

DAR 
(%) 

Kategori 
(DAR) 

2021 89,73 15,75 105,49 5,69 
Tidak 
Baik 85,1 

Tidak 
Baik 

2022 77,21 19,94 97,14 3,87 
Tidak 
Baik 79,4 

Tidak 
Baik 

2023 84,31 12,01 96,32 7,02 
Tidak 
Baik 87,5 

Tidak 
Baik 

2024 92 8,5 100,5 10,8 
Tidak 
Baik 91,6 

Tidak 
Baik 

          Sumber : Laporan Keuangan diolah Peneliti 
 

Lampiran 5 : ROA dan ROE PT Waskita Karya (Persero) Tahun 2021-2024 

Tahun 

Laba 

Bersih 

(Rp 

Triliun) 

Total Aset 

(Rp 

Triliun) 

Ekuitas 

(Rp 

Triliun) 

ROA 

(%) 

Kategori 

ROA 

ROE 

(%) 

Kategori 

ROA 

2021 0,155 105,49 15,75 0,15 Tidak 
baik 

0,98 Tidak 
baik 

2022 0,294 97,14 19,94 0,30 Tidak 
baik 

1,48 Tidak 
baik 

2023 –2,234 96,32 12,01 
–

2,32 
Kritikal 

–

18,6 

Kritikal 

2024 –3 100,5 8,5 
–

2,98 
Kritikal 

–

35,3 

Kritikal 

        Sumber : Laporan Keuangan diolah Peneliti 
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Lampiran 6 : Laporan Posisi Keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

Tahun 2021 
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Lampiran 7 :  Laporan Laba Rugi dan Penghasilan Komprehensif lain PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk Tahun 2021 
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Lampiran 8 : Laporan Arus Kas PT Waskita Karya (Persero) Tbk Tahun 

2021 
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Lampiran 9 : Laporan Posisi Keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

Tahun 2022 
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