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Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk
sebelum dan sesudah pandemi COVID-19. Sektor konstruksi memiliki peran strategis dalam
pembangunan infrastruktur nasional, namun pandemi COVID-19 memberikan tekanan besar
terhadap stabilitas keuangan perusahaan konstruksi, termasuk BUMN yang terlibat dalam proyek-
proyek strategis nasional. Oleh karena itu, evaluasi terhadap kondisi keuangan perusahaan menjadi
penting untuk mengetahui perubahan kinerja yang terjadi pada dua periode tersebut. Penelitian ini
menggunakan metode deskriptif kuantitatif dengan pendekatan analisis rasio keuangan. Data yang
digunakan berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan di Bursa Efek
Indonesia pada periode sebelum pandemi (2017-2019) dan sesudah pandemi (2022-2024). Analisis
dilakukan melalui empat kelompok rasio keuangan, yaitu rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan
profitabilitas untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek,
mengelola struktur modal, memanfaatkan aset, serta menghasilkan laba. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan mengalami perubahan yang cukup signifikan
setelah pandemi. Rasio likuiditas dan profitabilitas menunjukkan penurunan yang mencerminkan
melemahnya kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek serta
menghasilkan laba. Selain itu, rasio solvabilitas menunjukkan tingkat ketergantungan yang cukup
tinggi terhadap utang, sementara rasio aktivitas menunjukkan efisiensi pemanfaatan aset yang belum
optimal. Temuan ini menunjukkan bahwa pandemi memberikan dampak yang cukup besar terhadap
stabilitas keuangan perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai
kondisi kinerja keuangan perusahaan konstruksi BUMN serta menjadi bahan pertimbangan bagi

manajemen dan pemangku kepentingan dalam merumuskan strategi pengelolaan keuangan yang
lebih efektif.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Rasio keuangan Likuiditas, Solvabilitas, Profitabilitas, Pandemi
COVID-19.

PENDAHULUAN
Sebagai bagian dari strategi memperkuat ketahanan ekonomi nasional, pemerintah

Indonesia memberikan perhatian besar pada sektor-sektor yang memiliki kontribusi
langsung terhadap percepatan pembangunan. Salah satu sektor yang menjadi prioritas adalah
pembangunan infrastruktur karena memiliki peran penting dalam mendorong pertumbuhan
ekonomi serta meningkatkan konektivitas antarwilayah (Edison & Andriansyah, 2023;
Muhammad Fakhrur Rodzi, 2023; Sulastri et al., 2025). Dalam konteks tersebut, sektor
konstruksi diposisikan sebagai sektor strategis yang mendukung program pembangunan
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nasional yang berorientasi pada pemerataan pembangunan atau konsep Indonesia Sentris di
berbagai wilayah.

Industri konstruksi menjadi salah satu penggerak utama dalam pembangunan ekonomi
nasional (Dinarjito, 2022; Famdale & Widyadana, 2023). Salah satu perusahaan konstruksi
milik negara yang memiliki peran penting dalam sektor ini adalah PT Waskita Karya
(Persero) Tbk, yang merupakan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang telah tercatat di
Bursa Efek Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada tanggal 1 Januari 1961 dan berdasarkan
keputusan pemerintah No0.62/1961 statusnya ditetapkan sebagai perusahaan milik negara.
Dalam perkembangannya, PT Waskita Karya (Persero) Tbk terlibat secara aktif dalam
berbagai proyek infrastruktur strategis nasional, seperti pembangunan jalan tol, pelabuhan,
pembangkit listrik, bandar udara, serta proyek yang termasuk dalam program Masterplan
Percepatan dan Perluasan Pembangunan Ekonomi Indonesia (MP3EI) (Febriansah et al.,
2024). Melalui keterlibatannya dalam berbagai proyek tersebut, perusahaan memiliki
kontribusi signifikan dalam mendukung pembangunan infrastruktur nasional.

Meskipun memiliki peran penting dalam pembangunan nasional, sektor konstruksi
dalam beberapa tahun terakhir menghadapi berbagai tantangan yang cukup kompleks
(Famdale & Widyadana, 2023; Putri Santoso et al., 2025). Perlambatan ekonomi global,
fluktuasi harga bahan material, serta dampak pandemi COVID-19 memberikan tekanan yang
signifikan terhadap kinerja operasional dan keuangan perusahaan di sektor ini. Kondisi
tersebut turut mempengaruhi PT Waskita Karya (Persero) Tbk sebagai salah satu BUMN
konstruksi terbesar di Indonesia. Perusahaan mengalami tekanan finansial yang tercermin
dari penurunan pendapatan, meningkatnya beban utang, serta penurunan laba yang terjadi
secara berkelanjutan. Bahkan, perusahaan juga sempat menghadapi permasalahan serius
berupa restrukturisasi utang dan keterlambatan pembayaran obligasi, yang menimbulkan
kekhawatiran mengenai kondisi kesehatan keuangan perusahaan (Azzahra & Budhiarjo,
2024; Tiana et al., 2025).

Sejak terjadinya pandemi COVID-19 yang berdampak secara global, banyak
perusahaan mengalami penurunan kinerja keuangan, termasuk perusahaan milik negara. PT
Waskita Karya (Persero) Tbk sebagai salah satu perusahaan konstruksi besar juga tidak
terlepas dari dampak tersebut. Penurunan kinerja perusahaan sebenarnya telah mulai terlihat
sejak tahun 2017, namun kondisi tersebut semakin memburuk ketika pandemi terjadi.
Dampak tersebut tercermin dari penurunan nilai kontrak proyek yang diperoleh perusahaan,
berkurangnya pendapatan operasional, serta memburuknya kondisi keuangan dalam
beberapa tahun terakhir (Milasari et al., 2025; Sulkipli & Qonita, 2023).

Untuk menilai kondisi tersebut secara objektif, diperlukan suatu alat analisis yang
mampu menggambarkan kinerja keuangan perusahaan secara komprehensif. Salah satu
metode yang umum digunakan adalah analisis rasio keuangan. Analisis ini dilakukan dengan
membandingkan berbagai komponen dalam laporan keuangan sehingga dapat menunjukkan
hubungan matematis antara unsur-unsur keuangan tertentu. Melalui analisis rasio, kinerja
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perusahaan dapat dievaluasi dari berbagai aspek, antara lain rasio likuiditas, rasio
solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Analisis ini bertujuan untuk menilai
efektivitas keputusan operasional perusahaan serta memberikan gambaran mengenai
prospek perusahaan di masa yang akan datang.

Berdasarkan data laporan keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk pada periode
sebelum dan sesudah pandemi COVID-19, terlihat adanya dinamika kondisi keuangan
perusahaan yang cukup signifikan. Pada periode sebelum pandemi, yaitu tahun 2017-2019,
nilai aset lancar dan utang lancar menunjukkan peningkatan pada tahun kedua sebelum
kemudian mengalami penurunan pada tahun berikutnya. Kondisi tersebut mencerminkan
dinamika kebutuhan modal kerja serta kemampuan perusahaan dalam mengelola kewajiban
jangka pendeknya (Nurhikma & Haeruddin, 2021; Sulkipli & Qonita, 2023). Laba bersih
pada periode tersebut juga mengalami peningkatan pada tahun kedua, namun kemudian
menurun secara tajam pada tahun berikutnya, yang mengindikasikan adanya ketidakstabilan
dalam kinerja operasional perusahaan (Titiek Nurjayanti & Andi Mustika Amin, 2022).

Sementara itu, pada periode setelah pandemi, yaitu tahun 2022-2024, kondisi
keuangan perusahaan menunjukkan tekanan yang lebih besar. Nilai aset lancar mengalami
penurunan secara berkelanjutan, yang mengindikasikan melemahnya tingkat likuiditas
perusahaan (Valensia, 2022). Di sisi lain, utang lancar menunjukkan fluktuasi dan cenderung
meningkat kembali setelah sempat menurun, yang mencerminkan tingginya ketergantungan
perusahaan terhadap pembiayaan jangka pendek. Laba bersih perusahaan sempat mengalami
pemulihan, namun kembali mengalami koreksi pada periode berikutnya, sehingga
menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan belum sepenuhnya stabil. Secara
umum, kondisi tersebut menunjukkan bahwa tekanan keuangan perusahaan pada periode
setelah pandemi lebih kuat dibandingkan dengan periode sebelum pandemi (Fretes, 2022).

Fenomena tersebut menunjukkan adanya perbedaan kondisi keuangan yang cukup
jelas antara periode sebelum dan sesudah pandemi COVID-19. Pada periode sebelum
pandemi (2017-2019), kondisi keuangan perusahaan relatif lebih stabil, meskipun tetap
mengalami fluktuasi. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan masih mampu menjaga
keseimbangan likuiditas dan profitabilitas dalam batas yang dapat dikendalikan. Namun,
pada periode setelah pandemi (2022-2024), tekanan terhadap kondisi keuangan perusahaan
menjadi lebih signifikan. Penurunan aset lancar yang berkelanjutan, peningkatan kewajiban
jangka pendek, serta fluktuasi laba bersih menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi
tantangan yang lebih besar dalam menjaga stabilitas keuangannya. Periode tahun 2020-2021
tidak dimasukkan dalam analisis karena pada masa tersebut perusahaan sedang menjalani
proses restrukturisasi besar serta menghadapi berbagai kebijakan penanganan pandemi,
sehingga periode 2022-2024 dianggap lebih representatif dalam menggambarkan fase
pemulihan pascapandemi.

Beberapa penelitian sebelumnya telah mengkaji kinerja keuangan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk, namun kajian tersebut masih memiliki keterbatasan tertentu. Penelitian yang
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dilakukan oleh (Valensia, 2022) menilai kinerja keuangan perusahaan pada periode 2019-
2020, tetapi penelitian tersebut hanya menggambarkan kondisi pada awal pandemi sehingga
belum mampu menunjukkan perubahan struktural yang terjadi setelah pandemi. Sementara
itu, penelitian (Milasari et al., 2025) menganalisis kinerja perusahaan pada periode 2020-
2024, namun penelitian tersebut belum memasukkan rasio aktivitas yang penting untuk
mengukur tingkat efisiensi pemanfaatan aset perusahaan.

Penilaian terhadap kinerja keuangan perusahaan pada dasarnya tidak hanya didasarkan
pada besarnya laba yang diperoleh dari penjualan atau investasi, tetapi juga harus
mempertimbangkan keseluruhan aspek yang tercermin dalam laporan keuangan. Oleh
karena itu, analisis yang komprehensif perlu menggunakan empat kelompok rasio keuangan.
Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset, penjualan, maupun modal yang dimiliki.
Rasio solvabilitas berfungsi untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka panjang serta melihat struktur pendanaan perusahaan. Sementara itu, rasio
aktivitas digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan
asetnya untuk menghasilkan pendapatan melalui perputaran aset, piutang, maupun
persediaan (Ali et al., 2022). Pendekatan tersebut diharapkan mampu memberikan gambaran
yang lebih menyeluruh mengenai kondisi keuangan perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan
membandingkan kinerja keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk sebelum dan sesudah
pandemi COVID-19 dengan menggunakan pendekatan analisis rasio keuangan yang
meliputi rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai perubahan
kondisi keuangan perusahaan serta menjadi referensi bagi pihak manajemen, investor,
maupun peneliti selanjutnya dalam memahami dinamika kinerja keuangan perusahaan
konstruksi di tengah perubahan kondisi ekonomi.

KAJIAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS
1.1 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan proses evaluasi yang digunakan untuk menilai
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangan secara efektif dan efisien
sesuai dengan ketentuan yang berlaku. Penilaian ini umumnya dilakukan melalui analisis
laporan keuangan, terutama dengan menggunakan rasio keuangan seperti rasio likuiditas,
solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas yang dapat menggambarkan tingkat kesehatan serta
stabilitas perusahaan (Nindy Pertiwi et al., 2024). Menurut (Fitriyanti et al., 2024), kinerja
keuangan menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu menjalankan pengelolaan
keuangan secara baik dan tepat, sedangkan (Lailatus Sa’adah et al., 2024) menyatakan
bahwa kinerja keuangan mencerminkan kondisi finansial perusahaan dalam periode tertentu
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yang dapat diukur melalui indikator likuiditas, kecukupan modal, dan tingkat profitabilitas.
Oleh karena itu, penilaian terhadap kinerja keuangan menjadi penting karena dapat
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usaha di
tengah persaingan bisnis serta menjadi indikator keberhasilan perusahaan dari aspek
finansial (Andani et al., 2025).

Penilaian kinerja keuangan juga memiliki tujuan untuk mengetahui tingkat
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka
panjang, menghasilkan laba, serta menjaga stabilitas usaha dalam menjalankan aktivitas
operasionalnya secara berkelanjutan (Sartika, 2019). Selain itu, analisis kinerja keuangan
memberikan berbagai manfaat, antara lain sebagai alat untuk menilai pencapaian perusahaan
dalam periode tertentu, dasar pengambilan keputusan manajerial, serta pedoman dalam
merumuskan kebijakan strategis di masa mendatang (Meliana et al., 2022; Sari et al., 2023).
Kinerja keuangan sendiri dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kualitas sumber daya
manusia, sistem organisasi, desain pekerjaan, serta lingkungan kerja perusahaan (Rifana et
al., 2023). Di samping itu, faktor keuangan seperti Return on Investment (ROI), perputaran
aset, Net Profit Margin, ukuran perusahaan, umur perusahaan, struktur modal, struktur
aktiva, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, serta beban pajak tangguhan juga
turut memengaruhi tingkat kinerja perusahaan. Dalam praktiknya, pengukuran kinerja
keuangan dilakukan melalui analisis rasio keuangan dengan membandingkan berbagai
komponen dalam laporan keuangan, yang meliputi tahap penelaahan laporan keuangan,
perhitungan rasio, perbandingan hasil analisis, interpretasi hasil, serta penentuan solusi
terhadap permasalahan keuangan perusahaan (Sarapi et al., 2022; Tahik et al., 2024).

1.2 Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan hasil dari proses akuntansi yang menyajikan informasi
mengenai posisi dan kinerja keuangan perusahaan dalam suatu periode tertentu. Berdasarkan
PSAK No. 1, laporan keuangan terdiri dari beberapa komponen utama, yaitu laporan posisi
keuangan, laporan laba rugi komprehensif, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, serta
catatan atas laporan keuangan yang memberikan penjelasan tambahan terkait informasi yang
disajikan. Menurut Kasmir, (2015), laporan keuangan merupakan hasil pencatatan berbagai
transaksi keuangan yang terjadi dalam perusahaan sehingga dapat memberikan gambaran
mengenai kondisi finansial perusahaan secara menyeluruh. Selain itu, laporan keuangan juga
berfungsi sebagai sarana komunikasi informasi keuangan antara perusahaan dengan pihak-
pihak yang berkepentingan, seperti investor, kreditur, dan pemerintah (Sari et al., 2023).

Penyusunan laporan keuangan bertujuan untuk memberikan informasi yang relevan
mengenai kondisi keuangan perusahaan, termasuk jumlah aset, kewajiban, modal,
pendapatan, biaya, serta perubahan yang terjadi selama periode tertentu (Kasmir, 2015).
Informasi tersebut bermanfaat sebagai dasar pengambilan keputusan manajemen, membantu
dalam memisahkan aset perusahaan dari aset pribadi pemilik, serta menjadi acuan dalam
perhitungan kewajiban pajak dan analisis tingkat keuntungan perusahaan (Hastiwi et al.,
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2022). Di samping itu, laporan keuangan juga menjadi sumber informasi penting bagi pihak
eksternal, seperti investor dan lembaga keuangan, dalam menilai kinerja dan prospek
perusahaan. Secara umum, jenis laporan keuangan yang disusun perusahaan meliputi neraca
atau balance sheet, laporan laba rugi, laporan perubahan modal, laporan arus kas, serta
catatan atas laporan keuangan yang memberikan penjelasan lebih rinci mengenai informasi
keuangan perusahaan (Kasmir, 2015).

1.3 Rasio Keuangan

Rasio keuangan merupakan alat analisis yang digunakan untuk menilai kondisi serta
kinerja keuangan perusahaan dengan membandingkan berbagai komponen yang terdapat
dalam laporan keuangan. Melalui perbandingan tersebut dapat diketahui hubungan antara
satu pos keuangan dengan pos lainnya sehingga memberikan gambaran mengenai tingkat
kesehatan dan stabilitas keuangan perusahaan (Arsita, 2021; Hendra K et al., 2025). Analisis
rasio keuangan menjadi metode yang banyak digunakan karena mampu menyederhanakan
informasi laporan keuangan sehingga lebih mudah dipahami dan dianalisis. Selain itu,
analisis ini juga dapat memberikan gambaran mengenai kekuatan maupun kelemahan
perusahaan dalam pengelolaan keuangan.

Analisis rasio keuangan berfungsi untuk menilai kinerja perusahaan serta menjadi
sumber informasi bagi pihak manajemen, investor, dan kreditur dalam proses pengambilan
keputusan (Naufal Azani PR et al., 2022). Berdasarkan sumber datanya, rasio keuangan
dapat berasal dari rasio neraca, rasio laporan laba rugi, maupun rasio yang menghubungkan
kedua laporan tersebut. Secara umum, rasio keuangan dikelompokkan menjadi empat jenis
utama, yaitu rasio likuiditas yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek (Lesmana et al., 2022), rasio solvabilitas yang menilai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang serta struktur pendanaannya
(Hendra K et al., 2025; Lesmana et al., 2022), rasio aktivitas yang menunjukkan efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan (Arsita, 2021), serta
rasio profitabilitas yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari kegiatan operasionalnya (Ali et al., 2022; Kasmir, 2015).

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan desain studi

dokumentasi untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan berdasarkan data numerik
dari laporan keuangan. Metode deskriptif kuantitatif bertujuan menggambarkan fenomena
yang diteliti secara faktual melalui data angka sehingga dapat dianalisis secara statistik dan
menghasilkan kesimpulan yang objektif (Hadi & Syamsul, 2006). Dalam penelitian ini, data
yang dianalisis berupa laporan keuangan PT Waskita Karya Tbk pada periode sebelum
pandemi COVID-19 (2017-2019) dan sesudah pandemi (2022-2024). Pendekatan ini
digunakan untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan melalui perhitungan rasio
keuangan yang bersumber dari laporan keuangan yang dipublikasikan. Menurut Sugiyono,
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(2023), penelitian deskriptif kuantitatif bertujuan memberikan gambaran sistematis
mengenai kondisi suatu objek penelitian berdasarkan data numerik yang diperoleh dari
populasi atau sampel penelitian. Penelitian ini dilakukan pada PT Waskita Karya Tbk yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan waktu pelaksanaan penelitian mulai Agustus 2025
hingga April 2026.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan PT Waskita Karya Tbk
yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian. Menurut
Sugiyono, (2021), populasi merupakan wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau
subjek yang memiliki karakteristik tertentu untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya. Sampel penelitian merupakan sebagian dari populasi yang digunakan
sebagai objek penelitian (Sugiyono, 2023, 2021). Sampel dalam penelitian ini berupa
laporan keuangan tahunan PT Waskita Karya Tbk pada periode 2017-2019 dan 2022-2024.
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif, yaitu data berupa angka yang dapat
dihitung dan dianalisis secara statistik (Sugiyono, 2023). Sumber data penelitian berupa data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan melalui
situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website resmi perusahaan. Teknik
pengumpulan data yang digunakan adalah teknik dokumentasi, yaitu mengumpulkan serta
mencatat data laporan keuangan yang relevan dengan penelitian.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif
kuantitatif melalui pendekatan rasio keuangan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah pandemi COVID-19. Rasio yang dianalisis meliputi rasio likuiditas,
rasio solvabilitas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas. Rasio likuiditas diukur
menggunakan Current Ratio, Quick Ratio, dan Cash Ratio untuk menilai kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek. Rasio solvabilitas diukur menggunakan
Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER) untuk menilai kemampuan
perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjang serta struktur pendanaannya. Rasio
aktivitas diukur melalui Receivable Turnover (RTO) dan Total Asset Turnover (TATO)
untuk menilai efektivitas pemanfaatan aset dalam menghasilkan penjualan. Sementara itu,
rasio profitabilitas diukur menggunakan Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA),
dan Return on Equity (ROE) untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Perhitungan rasio menggunakan rumus analisis keuangan yang umum
digunakan dalam literatur manajemen keuangan (Kasmir, 2015), kemudian hasilnya
dibandingkan dengan standar industri untuk menginterpretasikan kondisi kinerja keuangan
perusahaan pada kedua periode penelitian tersebut.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan PT

Waskita Karya (Persero) Tbk yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia. Data dianalisis pada
dua periode, yaitu sebelum pandemi COVID-19 (2017-2019) dan sesudah pandemi (2022-
2024). Analisis dilakukan menggunakan pendekatan rasio keuangan yang meliputi rasio
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likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas. Hasil perhitungan rasio disajikan dalam
bentuk tabel untuk mempermudah interpretasi kondisi kinerja keuangan perusahaan.

1.4 Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya secara tepat waktu. Dalam penelitian ini, likuiditas dianalisis melalui
Current Ratio, Quick Ratio, dan Cash Ratio. Ketiga rasio tersebut memberikan gambaran
mengenai tingkat kemampuan perusahaan dalam menutupi utang lancar menggunakan aset
yang dimiliki.

a. Current Ratio

Tabel 1. Nilai Current Ratio

Current Ratio
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Baik/
Akti H
Tahun tiva utang (%) Kurang
Lancar Lancar .
Baik
K
2017 52.427.017 52.309.197 100% rurang
Baik
K
2018 66.989.129 56.799.725 118% ~urang
Baik
K
2019 49.037.842 45.023.495 109% Nurang
Baik
Pasca Pandemi Covid-19
K
2022 33.430.242 21.452.886 156% ~urang
Baik
K
2023 22.721.935 22.838.441 99% Lurang
Baik
2024 20.437.542 22.498.266 91% 5 Klf rang
al

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 1, nilai Current Ratio PT Waskita Karya pada periode sebelum
pandemi (2017-2019) berada pada kisaran 100%-118%, yaitu 100% pada tahun 2017,
meningkat menjadi 118% pada tahun 2018, dan menurun menjadi 109% pada tahun 2019.
Nilai tersebut masih berada di bawah standar industri sebesar 200%, sehingga menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek masih tergolong
kurang baik. Peningkatan rasio pada tahun 2018 disebabkan oleh meningkatnya aset lancar,
terutama dari piutang proyek, sementara penurunan pada tahun 2019 dipengaruhi oleh
berkurangnya aset lancar di tengah kewajiban jangka pendek yang relatif tinggi.

Pada periode sesudah pandemi (2022-2024), kondisi likuiditas menunjukkan fluktuasi.
Tahun 2022 mengalami peningkatan menjadi 156%, namun kembali menurun menjadi 99%
pada 2023 dan 91% pada 2024. Penurunan ini disebabkan oleh menurunnya aset lancar
secara signifikan sementara utang lancar masih cukup tinggi. Kondisi tersebut menunjukkan
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bahwa setelah pandemi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek
mengalami tekanan yang lebih besar.

b. Quick Ratio
Tabel 2. Nilai Quick Ratio

Quick Ratio
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
. Baik/
Tahun Aktiva Hutang (%) Kurang
Lancar Lancar .
Baik
2017 52.427.017 3.235.500 52.309.197 94%
2018 66.989.129 5.089.231 56.799.725 109%
2019 49.037.842 4.470.845 45.023.495 99%
Pasca Pandemi Covid-19
2022 33.430.242 4.283.460 21.452.886 184%
2023 22.721.935 4.192.464. 22.838.441 81%
2024 20.437.542 2.624.924 22.498.266 79%

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 2, nilai Quick Ratio pada periode sebelum pandemi berada pada
kisaran 94%-109%, yang masih berada di bawah standar industri sebesar 150%. Hal ini
menunjukkan bahwa aset lancar perusahaan tanpa memperhitungkan persediaan belum
mampu secara optimal menutupi kewajiban jangka pendek.

Pada periode setelah pandemi, rasio ini sempat meningkat signifikan pada tahun 2022
menjadi 184%, yang menunjukkan kondisi likuiditas yang baik. Namun pada tahun
berikutnya rasio kembali menurun menjadi 81% pada 2023 dan 79% pada 2024. Penurunan
tersebut menunjukkan bahwa stabilitas likuiditas perusahaan masih menghadapi tekanan
meskipun aktivitas ekonomi mulai pulih.

c¢. Cash Ratio

Tabel 3. Nilai Cash Ratio

Cash Ratio
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
] Baik/
Tahun Aktiva Hutang (%) Kurang
Lancar Lancar .
Baik
2017 52.427.017 3.235.500 52.309.197 94%
2018 66.989.129 5.089.231 56.799.725 109%
2019 49.037.842 4.470.845 45.023.495 99%
Pasca Pandemi Covid-19
2022 33.430.242 4.283.460 21.452.886 184%
2023 22.721.935 4.192.464. 22.838.441 81%
2024 20.437.542 2.624.924 22.498.266 79%

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)
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Berdasarkan Tabel 3, nilai Cash Ratio sebelum pandemi berada pada kisaran 12%-
21%, jauh di bawah standar industri sebesar 50%. Hal ini mengindikasikan keterbatasan kas
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek secara langsung.

Setelah pandemi, rasio ini sempat meningkat menjadi 42% pada tahun 2022, namun
kembali turun drastis menjadi 6% pada 2023 sebelum sedikit meningkat menjadi 11% pada
2024. Penurunan tersebut menunjukkan adanya tekanan likuiditas kas yang cukup serius,
yang dapat berdampak pada meningkatnya risiko keterlambatan pembayaran kewajiban
jangka pendek.

Secara keseluruhan, kondisi likuiditas perusahaan baik sebelum maupun sesudah
pandemi berada di bawah standar industri. Temuan ini sejalan dengan penelitian Muhammad
Manar (2021) dan Sucipto (2022) yang menyatakan bahwa pandemi COVID-19
memberikan dampak negatif terhadap likuiditas perusahaan konstruksi BUMN.

1.5 Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka panjang serta menggambarkan struktur pendanaan perusahaan. Rasio yang
dianalisis meliputi Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio (DER).

a. Debt to Asset Ratio
Tabel 4. Nilai Debt to Asset Ratio

Debt to Asset Ratio
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Total Total Aset % Ball‘(/Kurang
Hutang Baik
2017 75.140.936 97.895.760 77% Kurang Baik
2018 95.504.462 124.391.581 77% Kurang Baik
2019 93.470.790 122.589.259 76% Kurang Baik
Pasca Pandemi Covid-19
2022 83.987.631 98.232.316 85% Kurang Baik
2023 83.994.385 95.595.897 88% Kurang Baik
2024 69.275.555 77.159.736 90% Kurang Baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 4, nilai Debt to Asset Ratio sebelum pandemi berada pada kisaran
76%-77%, yang menunjukkan bahwa sebagian besar aset perusahaan dibiayai oleh utang.
Nilai tersebut jauh di atas standar industri sebesar 35%, sehingga mencerminkan tingkat
risiko keuangan yang relatif tinggi.

Setelah pandemi, rasio ini meningkat menjadi 85% pada 2022, 88% pada 2023, dan
90% pada 2024. Peningkatan ini disebabkan oleh menurunnya total aset perusahaan
sementara jumlah utang masih relatif tinggi. Kondisi tersebut menunjukkan meningkatnya
ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan berbasis utang.

Hasil ini sejalan dengan penelitian (Milasari et al., 2025) yang menyatakan bahwa
perusahaan konstruksi memiliki tingkat leverage yang tinggi akibat kebutuhan pendanaan
proyek berskala besar.
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b. Debt to Equity Ratio
Tabel 5. Nilai Debt to Equity Ratio

Debt to Equity Ratio
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Total Hutang Modal Sendiri % Baik/Kurang Baik
2017 75.140.936 22.754.824 330% Kurang Baik
2018 95.504.462 28.887.118 331% Kurang Baik
2019 93.470.790 29.118.469 321% Kurang Baik
Pasca Pandemi Covid-19
2022 83.987.631 14.244.684 590% Kurang Baik
2023 83.994.385 11.601.511 724% Kurang Baik
2024 69.275.555 7.884.181 879% Kurang Baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 5, nilai Debt to Equity Ratio sebelum pandemi berada pada kisaran
321%-331%, jauh di atas standar industri sebesar 80%. Hal ini menunjukkan bahwa struktur
permodalan perusahaan didominasi oleh utang dibandingkan modal sendiri.

Pada periode setelah pandemi, rasio ini meningkat secara signifikan menjadi 590%
pada 2022, 724% pada 2023, dan 879% pada 2024. Peningkatan ini dipengaruhi oleh
tingginya total utang perusahaan serta menurunnya nilai ekuitas akibat akumulasi kerugian.

Temuan ini mendukung penelitian (Daniel et al. (2025) yang menyatakan bahwa
perusahaan konstruksi BUMN memiliki tingkat leverage tinggi akibat kebutuhan pendanaan
proyek jangka panjang.

1.6 Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset
untuk menghasilkan pendapatan. Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Receivable Turnover dan Total Asset Turnover.

a. Receivable Turnover
Tabel 6. Nilai Receivable Turnover

Receivable Turnover
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Penjualan Piutang (Kali) | Baik/ Kurang Baik
2017 45.212.897 1.871.068 24 kali Baik
2018 48.788.950 2.819.628 17 kali Baik
2019 31.387.389 3.555.894 9 kali Kurang Baik
Pasca Pandemi Covid-19

2022 15.302.872 4.263.663 4 Kali Kurang baik
2023 10.954.693 1.650.323 7 Kali Kurang baik

2024 10.705.154 1.821.671 6 Kali Kurang baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 6, nilai Receivable Turnover sebelum pandemi menunjukkan tren
penurunan dari 24 kali pada 2017 menjadi 17 kali pada 2018, dan 9 kali pada 2019.
Penurunan ini menunjukkan semakin lamanya waktu penagihan piutang perusahaan.
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Setelah pandemi, rasio ini berada pada tingkat yang lebih rendah, yaitu 4 kali pada
2022, meningkat menjadi 7 kali pada 2023, dan turun menjadi 6 kali pada 2024. Kondisi ini
menunjukkan bahwa efektivitas penagihan piutang mengalami penurunan signifikan setelah
pandemi.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Sucipto, (2022) yang menyatakan bahwa pandemi
COVID-19 menyebabkan penurunan aktivitas proyek sehingga berdampak pada
melemahnya kinerja operasional perusahaan.

b. Total Asset Turnover
Tabel 7. Nilai Total Asset Turnover

Total Asset Turnover
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Penjualan Total Aktiva (Kali) Baik/ Kurang Baik
2017 45.212.897 1.871.068 24 kali Baik
2018 48.788.950 2.819.628 17 kali Baik
2019 31.387.389 3.555.894 9 kali Kurang Baik
Pasca Pandemi Covid-19

2022 15.302.872 4.263.663 4 Kali Kurang baik

2023 10.954.693 1.650.323 7 Kali Kurang baik

2024 10.705.154 1.821.671 6 Kali Kurang baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 7, nilai Total Asset Turnover sebelum pandemi berada pada tingkat
yang tinggi, yaitu 46 kali pada 2017, 39 kali pada 2018, dan 26 kali pada 2019, yang
menunjukkan bahwa perusahaan masih mampu memanfaatkan aset secara efisien dalam
menghasilkan penjualan.

Pada periode sesudah pandemi, rasio ini menurun menjadi 16 kali pada 2022 dan 11
kali pada 2023, sebelum meningkat kembali menjadi 14 kali pada 2024. Penurunan tersebut
dipengaruhi oleh turunnya penjualan akibat berkurangnya aktivitas proyek infrastruktur.

Temuan ini juga didukung oleh penelitian Azzahra et al. (2024) yang menyatakan
bahwa rasio aktivitas perusahaan konstruksi mengalami fluktuasi akibat perubahan kondisi
ekonomi.

Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari aktivitas operasionalnya. Rasio yang dianalisis meliputi Net Profit Margin (NPM),
Return on Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE).

a. Net Profit Margin
Tabel 8. Nilai Net Profit Margin

Net Profit Margin
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Laba Bersih Penjualan % Baik/ Kurang Baik
2017 4.201.572 45.212.897 9% Kurang Baik
2018 4.619.567 48.788.950 10% Kurang Baik
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2019 1.028.898 31.387.389 | 3% | Kurang Baik
Pasca Pandemi Covid-19

2022 1.672.733 15.302.872 11% Kurang Baik

2023 4.018.265 10.954.693 37% Baik

2024 3.913.600 10.705.154 37% Baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 8, nilai Net Profit Margin sebelum pandemi berada pada kisaran
3%-10%, yang masih berada di bawah standar industri sebesar 20%. Hal ini menunjukkan
bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan masih relatif
rendah.

Setelah pandemi, rasio ini menunjukkan peningkatan yang signifikan, yaitu 11% pada
2022 dan meningkat menjadi 37% pada 2023 dan 2024. Peningkatan ini menunjukkan
adanya perbaikan efisiensi operasional serta pengendalian biaya perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Muhammad Manar (2021) dan Sucipto (2022)
yang menyatakan bahwa profitabilitas perusahaan konstruksi dapat mengalami fluktuasi
mengikuti perubahan kondisi ekonomi.

b. Return on Assets
Tabel 9. Nilai Return on Assets

Return on Assets
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Laba Bersih Total Aset % Baik/ K.urang
Baik

2017 4.201.572 97.895.760 4% Kurang Baik

2018 4.619.567 124.391.581 4% Kurang Baik

2019 1.028.898 122.589.259 1% Kurang Baik

Pasca Pandemi Covid-19

2022 1.672.7333 98.232.316 2% Kurang Baik

2023 4.018.265 95.595.897 4% Kurang Baik

2024 3.913.600 77.159.736 5% Kurang Baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 9, nilai Return on Assets sebelum pandemi berada pada kisaran
1%-4%, jauh di bawah standar industri sebesar 30%. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan belum mampu memanfaatkan aset secara optimal untuk menghasilkan laba.

Setelah pandemi, ROA meningkat secara bertahap menjadi 2% pada 2022, 4% pada
2023, dan 5% pada 2024, meskipun masih berada di bawah standar industri. Hasil ini
menunjukkan adanya perbaikan kinerja, tetapi efisiensi penggunaan aset masih perlu
ditingkatkan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Azzahra & Budhiarjo, 2024) yang menyatakan
bahwa perusahaan konstruksi masih menghadapi keterbatasan dalam memaksimalkan aset
untuk menghasilkan laba.
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¢. Return on Equity
Tabel 10. Nilai Return on Equity

Return on Equity
Pra Pandemi Covid-19 Hasil Kondisi
Tahun Laba Bersih Modal Sendiri % | Baik/ Kurang Baik
2017 4.201.572 22.754.824 18% Kurang Baik
2018 4.619.567 28.887.118 16% Kurang Baik
2019 1.028.898 29.118.469 4% Kurang Baik
Pasca Pandemi Covid-19

2022 1.672.7333 14.244.684 12% Kurang Baik
2023 4.018.265 11.601.511 35% Kurang Baik

2024 3.913.600 7.884.181 50% Baik

Sumber: Data diolah Peneliti (2026)

Berdasarkan Tabel 10, nilai Return on Equity sebelum pandemi mengalami penurunan
dari 18% pada 2017 menjadi 4% pada 2019, yang menunjukkan menurunnya kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba bagi pemegang saham.

Setelah pandemi, nilai ROE meningkat menjadi 12% pada 2022, 35% pada 2023, dan
50% pada 2024, bahkan telah melampaui standar industri sebesar 40%. Namun, peningkatan
tersebut juga dipengaruhi oleh menurunnya nilai ekuitas perusahaan sehingga perlu
dicermati secara lebih mendalam.

Hasil ini sejalan dengan penelitian Lipursari F (2022) dan Nuridah et al. (2025) yang
menyatakan bahwa rasio profitabilitas perusahaan mengalami perubahan signifikan selama
periode pandemi.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis kinerja keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk sebelum

dan sesudah pandemi COVID-19 yang diukur melalui rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas,
dan profitabilitas, dapat disimpulkan bahwa kondisi keuangan perusahaan pada periode
sebelum pandemi masih belum sepenuhnya optimal. Rasio likuiditas yang terdiri dari
Current Ratio, Quick Ratio, dan Cash Ratio berada di bawah standar industri sehingga
menunjukkan keterbatasan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Selain
itu, rasio solvabilitas yang diukur melalui Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity
Ratio (DER) menunjukkan nilai yang cukup tinggi, yang menandakan tingginya
ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan berbasis utang dalam mendukung kegiatan
operasional dan pembiayaan aset.

Pada periode sesudah pandemi COVID-19, kinerja keuangan perusahaan mengalami
tekanan yang lebih besar dibandingkan periode sebelumnya. Hal ini tercermin dari
penurunan rasio likuiditas yang menunjukkan melemahnya kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek akibat berkurangnya aset lancar serta keterbatasan kas.
Selain itu, rasio solvabilitas menunjukkan peningkatan yang cukup signifikan sehingga
semakin jauh dari standar industri, yang mengindikasikan meningkatnya tingkat leverage
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dan risiko keuangan perusahaan. Sementara itu, rasio aktivitas dan profitabilitas pada
periode setelah pandemi masih menunjukkan kondisi yang berfluktuasi sehingga
menggambarkan bahwa efisiensi pemanfaatan aset dan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba belum sepenuhnya stabil.

Berdasarkan hasil tersebut, PT Waskita Karya (Persero) Tbk disarankan untuk
meningkatkan pengelolaan keuangan secara lebih efektif, khususnya dalam memperkuat
manajemen likuiditas dan pengendalian utang. Perusahaan perlu mengoptimalkan
pengelolaan kas, mempercepat penagihan piutang proyek, serta melakukan pengendalian
terhadap kewajiban jangka pendek agar kemampuan memenuhi kewajiban lancar dapat lebih
terjaga. Selain itu, perusahaan juga perlu melakukan perbaikan struktur permodalan melalui
pengendalian penggunaan utang dan peningkatan porsi modal sendiri sehingga risiko
keuangan perusahaan dapat ditekan.

Selain perbaikan pada aspek likuiditas dan solvabilitas, perusahaan juga perlu
meningkatkan efisiensi pemanfaatan aset serta pengelolaan proyek guna memperbaiki rasio
aktivitas dan profitabilitas. Upaya tersebut dapat dilakukan dengan mengoptimalkan
penggunaan aset yang produktif, mengevaluasi aset yang kurang efisien, serta lebih selektif
dalam memilih proyek yang memiliki tingkat risiko dan potensi keuntungan yang jelas.
Dengan langkah-langkah tersebut, diharapkan kinerja keuangan perusahaan dapat
mengalami perbaikan secara berkelanjutan serta mampu mendukung keberlangsungan usaha
perusahaan di masa mendatang.
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