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Abstract

Through the National Strategic Projects (PSN) policy, the government assigned PT Waskita
Karya (Persero) Tbk to construct various infrastructures. According to Koran Tempo, the
Indonesia Stock Exchange froze trading in shares of PT Waskita Karya (Persero) Thk due to
delayed payment of bond coupons (Paskalis, 2023). This incident is important to study because
the government has carried out State Investment (PMN) to improve the company's capital
structure. This study aims to see the link between the financial condition of PT Waskita Karya
(Persero) Tbk and PMN receipts, which are not small in value and are sourced from the state
budget. Along with the assignment of PSN to PT Waskita Karya (Persero) Thk, it is facing
difficult financial conditions due to an increase in the company's debt to equity ratio. The
research method used is the qualitative method, the researcher analyzes company bankruptcy
predictions using the Altman Z Score method to explain the financial condition of PT Waskita
Karya (Persero) Tbk for the period 2019 - 2022 (Q3) associated with PSN and PMN policies.
The measurement results show that the financial condition of PT Waskita Karya (Persero) Tbhk
is not healthy or has the potential to lead to bankruptcy. State Investment in 2021 and 2022
has not changed the company's financial condition, which will have an impact on the
government and public shareholders related to the sustainability of the company's operations
and the completion of the PSN. The company does not have sufficient financial capacity to fund
PSN. At the same time, the government set aside this by continuing to provide PSN assignments
and provide PMN. The government needs to stipulate a more comprehensive policy in
assigning SOEs so that the PMN provided and sourced from the APBN can be optimal and
properly accounted for.
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Abstract

Pemerintah melalui kebijakan Proyek Strategis Nasional (PSN) menugaskan PT Waskita
Karya (Persero) Thk untuk melaksanakan pembangunan berbagai infrastruktur. Mengutip dari
Koran Tempo bahwa Bursa Efek Indonesia membekukan perdagangan saham PT Waskita
Karya (Persero) Tbk karena pembayaran kupon obligasi yang tertunda (Paskalis, 2023).
Kejadian ini penting untuk diteliti, karena pemerintah telah melakukan Penanaman Modal
Negara (PMN) untuk memperbaiki struktur permodalan perusahaan. Tujuan penelitian ini
untuk melihat kaitan antara kondisi keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk dengan
penerimaan PMN, yang nilainya tidak kecil dan bersumber dari APBN. Seiring dengan
penugasan PSN pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk, menghadapi keadaan keuangan yang
berat karena naiknya rasio utang terhadap modal perusahaan. Metode penelitian yang dipakai
adalah mix method, peneliti melakukan analisis prediksi kebangkrutan perusahaan dengan
menggunakan metode Altman Z Score kemudian menggunakan metode kualitatif untuk
menjelaskan kondisi keuangan PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode tahun 2019 — 2022
(Q3) dikaitkan dengan kebijakan PSN dan PMN. Hasil pengukuran menunjukkan bahwa
kondisi keuangan PT Waskita Karya (Persero) Thk tidak sehat atau berpotensi menuju
kebangkrutan. Penanaman Modal Negara pada tahun 2021 dan 2022 belum merubah keadaan
keuangan perusahaan, yang berdampak pada pemerintah dan masyarakat pemegang saham
terkait dengan keberlanjutan jalannya perusahaan dan penyelesaian PSN. Perusahaan tidak
memiliki kemampuan keuangan yang memadai untuk mendanai PSN. Pada saat yang sama,
pemerintah mengesampingkan hal tersebut dengan tetap memberikan penugasan PSN dan
memberikan PMN. Pemerintah perlu menetapkan kebijakan yang lebih komprehensif dalam
memberikan penugasan pada BUMN agar PMN yang diberikan dan bersumber dari APBN
dapat optimal dan dipertanggungjawabkan dengan baik.

Kata kunci:Altman Z Score, Kebangkrutan, Penugasan, Struktur Modal

1. PENDAHULUAN dilaksanakan dalam jangka pendek.

Untuk itu, pemerintah melalui
Latar Belakang Penelitian Kementerian Koordinator
Dalam rangka mendorong Perekonomian  telah membuat
pertumbuhan  ekonomi  melalui mekanisme untuk mempercepat akses
pembangunan infrastruktur di infrastruktur ~ dan menerbitkan
Indonesia, pemerintah  berupaya peraturan terkait sebagai payung
untuk  mempercepat pelaksanaan hukum yang mengaturnya.
proyek-proyek  yang dianggap Percepatan dimaksud berlaku untuk

strategis dan mendesak  untuk
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proyek yang disebut dengan Proyek
Strategis Nasional (KPPIP, 2022)

Untuk melaksanakan proyek-
proyek tersebut, pemerintah
menugaskan  beberapa  BUMN
termasuk di antaranya adalah PT
Waskita Karya (Persero) Tbk yang
pada tahun 2021 dan 2022
mendapatkan  Penanaman  Modal
Negara (PNM). Tujuan pemberian
modal negara tersebut adalah untuk
meningkatkan struktur permodalan
dan meningkatkan peluang usaha PT
Waskita Karya (Persero) Tbhk sebagai
bagian dari pelaksanaan Proyek
Strategis Nasional di bidang Jalan Tol
(Kemensekneg RI, 2022b)

Di sisi lain, pandemi COVID-
19 yang terjadi pada tahun 2020 telah

meningkatkan ketidakpastian
keuangan  yang meningkatkan
kemungkinan kebangkrutan

perusahaan. Stakeholder perusahaan
perlu memahami lebih baik mengenai
keadaan keuangan dan peluang untuk
berinvestasi agar perusahaan dapat
bertahan dan keberlangsungan hidup
perusahaan terjaga.

Pada awal tahun 2023, Bursa
Efek Indonesia telah membekukan
perdagangan saham PT Waskita
Karya (Persero) Thk. sebagai akibat
dari pembayaran kupon obligasi yang
tertunda, yang disebabkan oleh beban
keuangan yang terlalu besar. Tentu
hal ini menjadi penting untuk diteliti
karena pada saat yang bersamaan,
pemerintah  telah  menempatkan
Penanaman Modal Negara pada PT
Waskita Karya (Persero) Thk.
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Penelitian dan pembahasan
mengenai  prediksi  kebangkrutan
sebuah perusahaan atau industri
sudah dilakukan baik oleh peneliti di
luar maupun dalam negeri. Peneliti-
peneliti  tersebut memfokuskan
penelitiannya pada beberapa topik
tersebut baik mengenai metode dan
formula untuk memprediksi
kebangkrutan, penyebab
kebangkrutan maupun implikasi dari
kebangkrutan sebuah perusahaan atau
industri.

Penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Muhammad mengenai
kinerja keuangan PT. Waskita Karya
(Persero) Thk menyebutkan bahwa
kinerja keuangan perusahaan pada
tahun 2019 dinyatakan kurang sehat
dan hal ini merujuk pada metode
penilaian menurut Surat Keputusan
Menteri  BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002 (Muhammad Manar,
2021). Menurut Rakhmat dalam
penelitiannya, menyebutkan bahwa
pada tahun 2020, kinerja keuangan
PT Waskita Karya (Persero) Tbk
mengalami  kontraksi, hal itu
tercermin dari penjualan perseroan
yang menyusut cukup tajam sebanyak
45 persen dari Rp14,8 triliun pada
2019 menjadi Rp8,04 triliun pada
2020. Juga dari Rasio leverage (DER)
perusahaan yang meningkat
signifikan menjadi 398,3% selama
pandemi Covid-19, dibandingkan
dengan 349,5% sebelum pandemi,
meningkat 49,8%. Hal ini menjadi
tanda kurang baiknya kondisi
keuangan PT  Waskita Karya

* Corresponding author’s e-mail: dosen01599@unpam.ac.id



mailto:dosen01599@unpam.ac.id

Prodi Akuntansi
Program Sarjana

Webinar Nasional & Call For Paper:

“Artificial Intelligence’s Impact on Auditing‘, 3 June 2023

Vol. 2, No. 2, Tahun 2023

(Persero) Tbk karena nilai DER
terlalu tinggi, bahkan lebih dari
100%, vyang berarti pembiayaan
perseroan didominasi oleh utang
dibandingkan modal sendiri (Hadi
Sucipto, 2022b).

Sebagai perusahaan yang
sahamnya telah  dimiliki  oleh
masyarakat, saham PT Waskita Karya
(Persero) Tbhk dengan kode WSKT
mengalami tekanan sebagai akibat
keadaan perekonomian nasional,
sebagaimana dikutip dari
kontan.co.id. Harga saham WSKT
pada Selasa, 15 November 2022
berakhir di 470, tidak mengalami
perubahan bila dibandingkan dari
sebelumnya. Year-to-date (Ytd) atau
hingga saat ini, harga saham WSKT
turun 165 poin atau 25,98%
(Suryahadi, 2022).

Fokus Penelitian

Fokus penelitian adalah untuk
mengungkapkan kondisi keuangan
PT Waskita Karya (Persero) Thk dan
kebijakan pemerintah terkait dengan
PSN dan PMN.

Tujuan Penelitian

Mendapatkan gambaran mengenai
kondisi keuangan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk periode tahun 2019 -
2022 (Q3) dikaitkan  dengan
kebijakan pemerintah yang
membebankan perusahaan dengan
PSN dan menempatkan PMN pada
perusahaan.
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Manfaat Penelitian

Mendapatkan gambaran mengenai
kelayakan perusahaan untuk
mendapatkan penugasan PSN dan
permodalan dalam bentuk PMN serta
hasil dari penelitian ini bisa menjadi
sarana untuk mengevaluasi kebijakan
pemerintah  dalam  memberikan
penugasan PSN dan permodalan
melalui PMN pada BUMN.

1.  TINJAUAN PUSTAKA

Landasan teori

Pembahasan  mengenai  prediksi
kebangkrutan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk sudah dilakukan oleh
peneliti sebelumnya. Pada penelitian
ini pembahasan difokuskan pada
selain keadaan keuangan perusahaan
juga implikasinya terhadap
penggunaan APBN dan masyarakat
sebagai pemodal, serta pengaruh dari
Penanaman Modal Negara pada 2
tahun  belakangan.  Berdasarkan
fenomena di atas dan hasil penelitian
sebelumnya serta bila dikaitkan
dengan penugasan pemerintah untuk
membangun infrastruktur jalan tol
serta pemberian Penyertaan Modal
Negara juga pernyaataan resmi
Kementerian Keuangan Republik
Indonesia di media yang menyatakan
bahwa 68% BUMN (tanpa
menyebutkan nama BUMN)
penerima Penanaman Modal Negara
diprediksi mengalami kebangkrutan
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(Akbar, 2021) maka perlu dilakukan
penelitian lebih lanjut.

Tujuan dari penelitian ini, untuk
mendapatkan jawaban terkait dengan
seberapa tepat kebijakan dan periode
penempatan  Penanaman  Modal
Negara pada PT Waskita Karya
(Persero) Thk. Dengan penelitian ini,
kebijakan Penanaman Modal Negara
pada BUMN bisa lebih prudent agar
dana yang bersumber dari APBN
dapat bermanfaat sesuai dengan
tujuan kebijakan tersebut.

Secara umum, perusahaan
menghadapi tantangan yang tidak saja
bersumber dari dalam namun juga
dari lingkungan sekitar. Lingkungan
bisnis yang tidak kondusif bisa
berdampak pada kelangsungan bisnis
perusahaan yang bila hal tersebut
terjadi berkelanjutan akan
menyebabkan perusahaan mengalami
financial distress. Contohnya adalah
kondisi pandemi Covid 19 yang
terjadi pada tahun 2020, di mana
banyak perusahaan  menghadapi
permasalahan  keuangan hingga
akhirnya mengalami kebangkrutan.

Kebangkrutan perusahaan merupakan
salah satu peristiwa yang menjadi
perhatian dalam studi keuangan,
karena menyebabkan kerugian yang
besar bagi kreditur (Zhou et al.,,
2022). Prediksi atas kebangkrutan
perusahaan memiliki sejarah yang
panjang. Sebagian besar perusahaan
yang mengalami kebangkrutan tidak
terjadi tiba-tiba, melainkan,
sebelumnya perusahaan telah
melewati masa kesulitan keuangan
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untuk jangka waktu yang cukup lama.
Prediksi ini dibuat dengan tujuan
untuk memberikan peringatan dini
terhadap kemungkinan terjadinya
kebangkrutan, dengan begitu pelaku
bisnis, investor, dan regulator dapat
mencapai pertumbuhan laba yang
lebih baik dan mampu mengelola
risiko keuangan (Liu et al., 2022)

Pada bagian ini akan dijelaskan
beberapa terminologi terkait tema ini.
Financial Distress; kesulitan
keuangan adalah keadaan keuangan
yang buruk dan menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki risiko gagal
bayar dan tidak dapat memenuhi
kewajiban keuangannya (Enumah &
Chang, 2021a). Ketika dihadapkan
dengan kesulitan keuangan,
perusahaan berusaha untuk
mengidentifikasi dan melaksanakan
strategi untuk menghindari
kebangkrutan yang berkelanjutan.
Direksi perusahaan dan pembuat
kebijakan perlu memahami tentang
faktor-faktor yang terkait dengan
kesulitan keuangan agar mampu
mengidentifikasi risiko yang sedang
dihadapi perusahaan dan melakukan
penyesuaian praktik manajemen dan
kebijakan perusahaan agar dapat
mengurangi kemungkinan
perusahaan bangkrut dan mengalami
penutupan (Enumah & Chang,
2021a). Kesulitan keuangan selalu
menjadi perhatian penting bagi semua
pihak dalam lingkungan ekonomi
yang semakin kompleks. Banyak
perusahaan menghadapi financial
distress  atau bahkan risiko
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kebangkrutan yang tidak hanya
mengancam kepentingan perusahaan
tetapi juga menimbulkan kerugian
langsung maupun tidak langsung bagi
seluruh pemangku kepentingan (Liu
etal., 2022).

Sebelum membahas Altman Z Score
lebih dalam, akan dibahas terlebih
dulu beberapa istilah terkait dengan

keadaan  keuangan  perusahaan.
Dalam praktik sehari-hari dikenal
berbagai istilah yang

menggambarkan keadaan perusahaan
yang bermasalah dan berikut dengan
permasalahan ekonomi yang terlibat
di dalamnya. Ada empat istilah yang
umum ditemukan dalam literatur
terkait hal tersebut seperti kegagalan,
insolvensi, wan  prestasi, dan
kebangkrutan. Meskipun istilah ini
terkadang digunakan secara
bergantian, secara prinsip ada
pengertian dan penggunaan formal
yang berbeda. Altman dalam bukunya
menjelaskan beberapa terminologi
terkait dengan keadaan keuangan
perusahaan yang bermasalah
(Altman et al., 2019).

Kegagalan (Failure); terjadi bila
tingkat pengembalian (rate of return)
dana yang diinvestasikan pada suatu
portofolio/proyek  lebih  rendah
daripada tingkat pengembalian yang
berlaku pada investasi serupa di
tempat lain. Definisi lain yang juga
digunakan adalah seperti pendapatan
perusahaan yang tidak mencukupi
untuk menutupi biaya operasional
atau rata-rata laba atas investasi
perusahaan di bawah biaya modalnya.
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Kegagalan bisnis adalah ketika
perusahaan  berhenti  beroperasi
disebabkan oleh perintah/ketetapan
dari lembaga berwenang atau
perusahaan bangkrut; atau mengacu
pada keadaan yang mengarah pada
penghentian  operasi  perusahaan
termasuk pengajuan kebangkrutan
(Borchert et al., 2023).

Insolvensi; adalah suatu keadaan
ketika sebuah perusahaan tidak dapat
memenuhi kewajibannya pada saat
jatuh tempo. Hal ini merupakan gejala
dari kekurangan arus kas atau
kesulitan  likuiditas, yang bersifat
sementara. Insolvensi pada neraca
merupakan hal yang kritikal terjadi
ketika total kewajiban melebihi nilai
wajar dari total harta perusahaan.
Kebangkrutan; sebuah perusahaan
kadang-kadang disebut bangkrut
ketika, kewajibannya sudah melebihi
nilai asetnya, kekayaan bersih
perusahaan negatif atau dinyatakan
bangkrut oleh pengadilan niaga,
disertai  dengan  petisi  untuk
melikuidasi asetnya.

Secara umum, Kkegagalan dan
kebangkrutan  perusahaan adalah
diakibatkan oleh kesulitan keuangan
perusahaan dan/atau ekonomi secara
kesuluruhan. Kegagalan perusahaan
berhubungan dengan keadaan
keuangan perusahaan dalam
menjalankan bisnisnya, di mana
perusahaan tidak menghasilkan arus
kas cukup untuk  memenuhi
kewajibannya kepada kreditur, serta
terjadi  kesulitan ekonomi. Pada
beberapa kondisi, kesulitan keuangan
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perusahaan terjadi karena kombinasi
dari kedua hal tersebut (Figlioli &
Lima, 2022).

Sebuah perusahaan dikatakan
mengalami kesulitan keuangan ketika
arus kas perusahaan tidak dapat
membayar kewajiban/utangnya. Pada
kondisi ini, permasalahan yang
dihadapi perusahaan tidak
fundamental serta  perusahaan
memiliki produk yang menarik untuk
dipasarkan.  Dalam  praktiknya,
perusahaan bermasalah, menghadapi
kombinasi dari dua faktor yaitu
perusahaan berada dalam kesulitan
ekonomi yang terjadi karena model
bisnis yang dijalankan tidak
berkelanjutan dan perusahaan tidak
dapat bertahan tanpa
merestrukturisasi asetnya (Figlioli &
Lima, 2022). Darsono dalam
Meiliawati menyebutkan bahwa ada 2
faktor yaitu internal dan eksternal
yang menjadi penyebab kebangkrutan
perusahaan. Fakfor yang bersumber
dari dalam atau  manajemen
perusahaan disebut sebagai faktor
internal dan faktor di luar perusahaan
namun mempengaruhi operasional
perusahaan atau kondisi ekonomi,
disebut sebagai faktor eksternal
(Meiliawati & Isharijadi, 2017).
Westland dalam Susanto
menyebutkan bahwa kebangkrutan
perusahaan bisa disebabkan oleh
kesulitan keuangan perusahaan yang
disebabkan perusahaan gagal
memenuhi satu atau lebih
kewajiban/utangnya atau kesulitan
ekonomi yang disebabkan
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pendapatan perusahaan tidak dapat
menutupi  biaya  operasionalnya
(Susanto et al., 2021). Bisnis dapat
mengalami  kesulitan ~ keuangan
karena struktur internal perusahaan
atau kondisi pasar, perusahaan
mengalami kesulitan dalam
mengelola risiko. Perusahaan harus
dapat menganalisis situasi yang
terjadi  secara  finansial  dan
memprediksi terjadinya kegagalan
perusahaan serta mengambil tindakan
korektif (Aydin et al., 2022)

Menurut Altman, ada
beberapa faktor yang menyebabkan
kegagalan perusahaan dan yang
paling umum adalah (Altman et al.,
2019). a) Kinerja operasi yang buruk
dan leverage keuangan yang tinggi;
Kinerja operasi perusahaan yang
buruk dapat disebabkan oleh banyak
faktor, seperti akuisisi perusahaan
yang dilaksanakan dengan buruk,
persaingan internasional (misalnya
industri, baja, tekstil), kelebihan
kapasitas, saluran persaingan baru
dalam suatu industri (misalnya, ritel),
guncangan harga komoditas
(misalkan sektor energi), dan industri
siklis (misalkan industri maskapai
penerbangan). Leverage keuangan
yang tinggi memperburuk Kkinerja
operasi  perusahaan dan dapat
menyebabkan kegagalan perusahaan.
b) Kurangnya inovasi teknologi;
inovasi teknologi telah menciptakan
guncangan negatif bagi perusahaan
yang tidak berinovasi. Munculnya
teknologi baru seringkali mengancam
kelangsungan  hidup  perusahaan
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ketika teknologi yang dimiliki tidak
mendukung  bisnis  perusahaan.
Misalnya, pada tahun 2000 an,
teknologi digital mengambil alih
teknologi film konvensional,
perusahaan yang berfokus pada
teknologi lama tersingkir dari bisnis.
c) Guncangan likuiditas dan
pendanaan; Contoh, pada krisis
keuangan pada tahun 2008-2009,
perusahaan mendapatkan kesulitan
untuk mendapatkan perpanjangan
utang karena likuiditas di pasar uang
sulit. Perbankan membatasi
pengucuran kredit pada perusahaan.
Porton dalam Wu
mengidentifikasi kebangkrutan
perusahaan sebagai suatu proses yang
dinamis, yang dimulai dengan
indikator keadaan financial distress,
diikuti penurunan kinerja keuangan
yang berkelanjutan, dan berakhir
pada kepailitan (Wu et al., 2020).
Bagi perusahaan, prediksi
terjadinya financial distress dapat
membantu manajemen dalam
mengidentifikasi risiko sejak dini,
membuat rencana sesuai dengan
situasi  aktual, dan melakukan
penyesuaian strategi bisnis.
Sedangkan bagi investor,
prediksi terjadinya financial distress
dapat membantu investor dalam
menentukan risiko keuangan dan
memilih  proyek investasi secara
wajar sesuai dengan preferensi risiko
mereka (Qian et al., 2022).
Dalam memprediksi
kebangkrutan perusahaan, analisis
dilakukan terhadap laporan keuangan
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perusahaan.  Sebagaimana  yang
dipahami bahwa laporan keuangan
bisa mengambarkan keadaan
keuangan perusahaan di masa yang
sudah lewat. Pernyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor
1, menyatakan bahwa laporan
keuangan disiapkan dengan tujuan
adalah memberikan informasi tentang
situasi keuangan perusahaan, hasil
dan perubahan kondisi keuangan,
yang berguna bagi banyak pihak
dalam membuat keputusan (lAl,
2013).

Menurut Altman ada beberapa
parameter yang bersumber dari
laporan keuangan yang dipakai pada
analisis Altman Z Score (Enumah &
Chang, 2021) yaitu :

Likuditas (X1); X1 = (modal
kerja)/(total harta); ukuran likuiditas;
adalah membandingkan antara harta
lancar bersih dengan total harta; harta
lancar bersih, atau modal kerja yang
didefinisikan sebagai total harta
lancar dikurangi total kewajiban
lancar. Umumnya pada saat
perusahaan mengalami  kesulitan
keuangan, jumlah modal kerja akan
berkurang lebih cepat dari jumlah
total aset, akan menyebabkan
penurunan rasio ini.

Profitabilitas (X2); X2 = (laba
ditahan)/(total harta); adalah rasio
untuk mengukur profitabilitas
perusahaan. Ketika sebuah
perusahaan mulai merugi, nilai total
laba mulai turun. Bagi kebanyakan
perusahaan, nilai ini dan rasio X2,
akan menjadi negatif.
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Return on Assets (X3); X3 = (laba
sebelum bunga dan pajak)/(total
harta)) ROA adalah  ukuran
profitabilitas, atau laba atas harta
perusahaan, dihitung dengan
membagi antara EBIT perusahaan
(laba sebelum kewajiban bunga dan
pajak) selama satu tahun dengan
saldo total harta pada akhir tahun.
ROA juga dapat digunakan sebagai
ukuran seberapa produktif
perusahaan  menggunakan  dana
kredit. Jika rasio ini melebihi tingkat
bunga rata-rata yang perusahaan
bayarkan untuk kredit, perusahaan
menghasilkan lebih banyak uang dari
penggunaan kredit tersebut daripada
kewajiban pembayaran bunga.
Gearing Ratio (X4); X4 = (kekayaan
bersih)/(total kewajiban); rasio ini
adalah kebalikan dari rasio utang
terhadap ekuitas (DER) yang lebih
umum. Rasio ini didefinisikan dengan
cara membagi kekayaan bersih
perusahaan dengan total
kewajibannya.

Keempat parameter tersebut
kemudian diolah sedemikian rupa
sehingga akan diperoleh Altaman Z-
Score untuk perusahaan yang
dianalisis.

Tabel 1. Parameter Metode Altman
Z Score Modifikasi
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Menn Ratios Vale: Altman's

RatioNames Description Femlt Coefficent

z Sanmple Cos
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Totz1Lizhilifies
I Soore 000
Cut Off Vahes Mn Score
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Sumber : Enumah & Chang (2021)

Berdasarkan indikator penggunaan
Altman Z Score Modifikasi (Enumah
& Chang, 2021) :

Tabel 2. Kriteria Altman Z Score

Kriteria Z Score

Aman bila lebih besar | 2,60

dari

Daerah rawan | 1,10 < x <

bangkrut (grey area) | 2,60

Bangkrut bila lebih | 1,10

kecil dari
Sumber : Enumah & Chang (2021)

Ukuran Altman Z Score
banyak digunakan sebagai ukuran

risiko yang memprediksi
kebangkrutan sebuah perusahaan.
Untuk tujuan ini, kebangkrutan

perusahaan umumnya didefinisikan
sebagai situasi di mana kerugian
melebihi  ekuitas yang dimiliki
perusahaan (Hafeez et al., 2022).
Analisis  dengan  menggunakan
Altman  Z-score telah banyak
diimplementasikan sebagai proksi
risiko perusahaan dalam analisis
empiris.
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Pembahasan berikutnya
adalah mengenai kebijakan Proyek
Strategi Nasional atau disingkat
dengan PSN. Proyek Strategis
Nasional merupakan proyek-proyek
yang sedang dilaksanakan oleh
pemerintah,  pemerintah  daerah
dan/atau instansi perusahaan yang
memiliki  karakter strategis dan
ditujukan agar terjadi peningkatan
pertumbuhan dan pemerataan
pembangunan serta kesejahteraan
masyarakat  juga  pembangunan
daerah meningkat (Kemensekneg R,
20223).

Sebagai bagian dari
pelaksanaan Proyek Strategi
Nasional, sesuai dengan ketentuan
yang berlaku, menteri atau pimpinan
lembaga sebagai penanggung jawab,
dapat menunjuk BUMN untuk
melaksanakan  Proyek  Strategis
Nasional juga dapat bekerjasama
dengan lembaga lain sesuai dengan
kaidah bisnis (Kemensekneg RI,
2022a)

Merujuk pada Peraturan
Menteri Koordinator Bidang
Perekonomian RI Nomor 7 Tahun
2021 tentang Perubahan Daftar
Proyek Strategis Nasional (PSN),
pemerintah telah menetapkan 208
proyek serta 10 program PSN selama
periode tahun 2020-2024.

Pembangunan  jalan  dan
jembatan  sebanyak 56  proyek
sedangkan bendungan dan irigasi
sebanyak 57 proyek serta 19 proyek
merupakan pembangunan kawasan
(Harruma; Issha, 2022) Data tersebut

No. ISSN: 2809-6479

menunjukkan bahwa pemerintah
berupaya untuk membangun banyak
proyek infrastruktur dan beberapa
ditugaskan pada BUMN jasa
konstruksi ~ untuk  melaksanakan
pembangunannya.

Untuk mendukung
pelaksanakaan PSN oleh BUMN,
pemerintah  menggunakan skema
Penanaman Modal Negara (PMN)
pada BUMN. Secara umum PMN
merupakan dialihkannya kepemilikan
barang milik negara  menjadi
kekayaan yang dipisahkan dari
kekayaan negera dan diperhitungkan
menjadi modal/saham negara pada
perusahaan (Adhari, 2015). Dalam
hal ini, kekayaan negara Yyang
dipisahkan  merupakan kekayaan
negara yang berasal dari Anggaran
Pendapatan dan Belanja Negara yang
dijadikan PMN pada BUMN. Sejalan
dengan Undang-Undang Perseroan
Terbatas, maka kepemilikan negara
pada sebuah BUMN adalah sebesar
persentase saham yang dimiliki.

Dalam penelitiannya Adhari
menyebutkan bahwa sesuai dengan
keputusan Mahkamah Konstitusi,
negara merupakan pemilik dari
BUMN vyang dalam mengelola
keuangan BUMN tersebut tidak boleh
merugi  sebagaimana mekanisme
yang berlaku pada saat mengelola
keuangan lembaga negara (Adhari,
2015). Dalam hal ini, lembaga negara
yang sumber pendanaannya dari
APBN, dananya harus dikelola secara
transparan dan mengikuti prinsip-
prinsip perusahaan yang sehat bukan
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sistem APBN. Modal BUMN
merupakan keuangan negara dan
dikontrol oleh negara. Sesuai dengan
Undang-Undang No. 17 tahun 2003
tentang keuangan negara, disebutkan
bahwa keuangan negara yang
dipisahkan pada BUMN dalam
bentuk PMN dan menjadi obyek
pemeriksaan BPK serta dana yang
ditanamkan dalam bentuk PMN pada
BUMN merupakan surplus
penerimaan negara (Kemensekneg
RI, 2003).

Kebijakan pemerintah terkait
dengan Penanaman Modal Negara
(PMN), yaitu Peraturan Pemerintah
Nomor 44 tahun 2005 dan belum
diubah, mengatur beberapa hal a)
Pemerintah  dapat menempatkan
PMN ke dalam BUMN, vyang
sumbernya adalah antara lain
Anggaran Pendapatan dan Belanja
Negara (APBN) dalam bentuk dana
segar, di mana pelaksanaanya
ditetapkan oleh Peraturan
Pemerintah. b) Tujuan dari PMN
adalah  Penambahan  Penyertaan
Modal Negara pada BUMN yang
sebelumnya sudah ada saham milik
negara. ¢) Penambahan PMN tersebut
dalam rangka memperbaiki struktur
permodalan BUMN dan/atau
meningkatkan kemampuan bisnis
BUMN tersebut (Kemensekneg RI,
2005).

Pemerintah melibatkan
beberapa lembaga sejak pengusulan,
pengaturan/penatausahaan hingga
pelaporan Penanaman Modal Negara
pada sebuah BUMN, Direktorat

No. ISSN: 2809-6479

Jenderal Kekayaan Negera, Bada
Kebijakan Fiskal, Direktorat Jenderal
Anggaran,  Direktorat  Jenderal
Perbendaharaan dan Kementerian
yang ditunjuk dan/atau kuasa untuk
membina BUMN vyaitu Kementerian
BUMN.

Dalam hal ini, pemerintah
sudah memiliki instrumen untuk
melindungi kepentingan BUMN dan
agar BUMN dapat berperan dalam
meningkatkan pertumbuhan ekonomi
dan memeratakan pembangunan
sesuai dengan pasal 33 UUD 1945.
Teori utama yang digunakan untuk
menjawab  permasalahan  utama
penelitian.

I11. METODE PENELITIAN

Penelitian ini didasarkan pada desain
penelitian  dengan  menggunakan
metode kualitatif serta pendekatan
berdasarkan fenomena yang terjadi.
Metode penelitian yang dipilih adalah
studi  kasus agar  pertanyaan
”bagaimana” dan “mengapa’”
pemberian PMN pada PT Wijaya
Karya  (Persero) Thk  serta
implikasinya terhadap pengelolaan
uang negara bisa terjawab. Creswell
dalam bukunya menjelaskan bahwa
penelitian dengan metode campuran
memiliki karakteristik a) melibatkan
pengumpulan data kualitatif (terbuka)
dan kuantitatif (tertutup) dalam
merespon pertanyaan penelitian atau
hipotesis. b) mencakup analisis kedua
bentuk data. c) Prosedur untuk
pengumpulan dan analisis data
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kualitatif dan  kuantitatif  perlu
dilakukan secara cermat (Creswell,
2014).

Miles menyebutkan dalam
bukunya, peneliti harus menghadapi
kenyataan bahwa angka dan kata
sama-sama dibutuhkan jika ingin
memahami sebuah ~ fenomena.
Permasalahan bukan pada apakah
kedua jenis data dan metode
kuantitatif dan kualitatif dapat
dihubungkan  selama  penelitian
namun apakah itu harus dilakukan,
bagaimana itu akan dilakukan, dan
untuk tujuan apa (Miles, 2014).

Studi kasus adalah metode
empiris yang mendalami fenomena
kontemporer ("kasus") secara
mendalam dan dalam konteks dunia
nyata, terutama Kketika batas-batas
antara fenomena dan  konteks
mungkin tidak jelas (Yin, 2018).

Prosedur pengumpulan dan
analisis data untuk penelitian ini
dilakukan melalui beberapa tahapan.
Dalam hal ini data yang dikumpulkan
dalam bentuk dokumen, catatan arsip,
observasi langsung. Yin dalam
bukunya menjelaskan bahwa bukti
studi kasus dapat berasal dari
setidaknya enam sumber: dokumen,
catatan arsip, wawancara, observasi
langsung, observasi partisipan, dan
artefak fisik (Yin, 2018).

Dokumen dan catatan arsip
yag digunakan adalah data sekunder
berupa laporan keuangan PT. Waskita
Karya (Persero) Tbk., yang diperoleh
dari Bursa Efek Indonesia. Data
sekunder tersebut terdiri dari Laporan
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Posisi Keuangan dan Laba-Rugi sejak
tahun 2019 hingga 2022 Q3. Dari data
tersebut dioleh sedemikian rupa
sehingga dihasilan Z Score untuk PT.
Waskita Karya (Persero) Tbk.

Dokumen  lainnya  yang
dihimpun adalah terkait dengan
kebijakan atau peraturan pemerintah
terkait Proyek Strategis Nasional,
Penanaman Modal Negara, artikel-
artikel atau jurnal ilmiah baik dari
dalam maupun luar nageri yang
terkait dengan topik penelitian, serta
buku-buku teks penunjang penelitian.

Dokumen-dokumen tersebut
dipergunakan dalam langkah
selanjutnya yaitu penelitian
kualitatatif, studi kasus. Periode
pengamatan melewati suatu periode
di mana kondisi ekonomi Indonesia
terkena dampak dari pandemi Covid
19, yang pada saat itu banyak
perusahaan mengalami  kesulitan
keuangan.

Langkah berikutnya, setelah
diperoleh Altman Z Score untuk PT
Waskita Karya (Persero) Thbk.,
dilakukan interpretasi terhadap hasil
Z Score tersebut.  Penelitian
dilanjutkan dengan menggunakan
metode kualitatif dengan tujuan
mendapatkan  jawaban  terhadap
pertanyaan  penelitian.  Dengan
menggunakan berbagai dokumen
sebagaimana  disebutkan  dalam
paragraf sebelumnya.

Langkah terakhir  adalah
mengkaitkan hasil interpretasi
terhadap Altman Z Score tersebut
dengan dengan Kkebijakan yang
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diambil oleh pemerintah dalam
menempatkan Penanaman Modal
Negara pada PT. Waskita Karya
(Persero) Thbk.

IV. HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Sebelum  mengulas hasil
penelitian ini lebih detil, peneliti akan
mengulas mengenai kondisi industri
jasa konstruksi di Indonesia sejak
beberapa tahun lalu dan peran PT
Waskita Karya (Persero) di industri
tersebut.

Lini bisnis utama PT Waskita
Karya (Persero) Tbk adalah jasa
konstruksi dan berkontribusi sebesar
90% pada pendapatan perusahaan.
Perusahaan juga mengelola beberapa
jalan tol di Indonesia, ada 7 jalan tol
dengan kepemilikan saham mayoritas
dan 8 jalan tol dengan kepemilikan
saham minoritas .

Merujuk  pada  Rencana
Pembangunan  Jangka  Panjang
Nasional ~ (RPJPN)  2005-2025,
anggaran pembangunan pada
Rencana  Pembangunan  Jangka
Menengah Nasional (RPJMN) 2015-
2019 adalah mencapai Rp4.800
triliun sedangkan anggaran
infrastruktur yang disediakan oleh
pemerintah hanya berkisar Rp1.700
triliun (Dadang; Jusron, 2023). Ada
selisih yang cukup besar antara dana
yang tersedia dengan kebutuhan dana
untuk pembangunan infrastruktur
tersebut. Pada saat yang sama PT
Waskita Karya (Persero) Tbk harus
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membangun berbagai sarana
infrastruktur yang dibiayai oleh
pemerintah, namun dengan skema
turn key project; artinya perusahaan
harus menyiapkan dana sendiri untuk
melaksanakan pembangunan karena
pembayaran akan dilakukan oleh
pemerintah bila proyek telah selesai

(Michel; Joshua, 2020).
Pembangunan proyek infrastruktur
tersebut  merupakan  penugasan

pemerintah pada BUMN karya
melalui mekanisme kebijakan Proyek
Strategis Nasional.

Dari rumusan masalah ada 2
hal yang perlu dijawab terkait dengan
penugasan Proyek Strategis Nasional
dan pemberian Penyertaan Modal
Negara pada PT Waskita Karya
(Persero) Thk. Untuk bisa menjawab
tersebut, akan dilakukan analisis
terhadap kondisi keuangan
perusahaan selama 4 tahun terakhir
dengan metode Altman Z Score untuk
memprediksi  kebangkrutan  PT
Waskita Karya (Persero) Tbk.

Dr Altman memiliki reputasi
internasional sebagai ahli dalam hal
kebangkrutan  perusahaan, utang
bermasalah dan analisis risiko kredit.
Dr Altman merupakan pencipta
model Altman Z-Score yang terkenal
di dunia yang dipergunakan untuk
memprediksi kebangkrutan
perusahaan.

Kesulitan  keuangan atau
financial distress merupakan keadaan
kesehatan keuangan yang buruk dan
menunjukkan bahwa perusahaan
berisiko gagal bayar dan tidak dapat
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memenuhi kewajiban keuangannya.
Altman Z-score adalah alat umum
yang telah digunakan di berbagai
industri untuk memprediksi
kemungkinan kesulitan keuangan dan
kebangkrutan.

Parameter yang dipakai

analisis Altman Z Score :

dalam

Tabel 3. Hasil Pengolahan Data
Paramater Altman Z Score (Rp

Miliar)

Keterangan 2022 2021 020 2019

Altiva/ Asset Lancar 41362 | 42588 28755 | 45424
Kewsjiban Lancar 27300 48237 | 45023
Modal Kerja (WC) 15288 8 401
Total Altiva | Asset %9005 103601 100767 117.999
Laba Ditahan (RE) ®173)  (5.961) 10233

Laba Sebetum Bunga dan Pajak 560y 4975 (4339 5230

(EBIT)

Elmitas 15461 23762

Total Hutang Liabilities §2405 83040 89338 04237

Sumber Laporan Keuangan PT

Waskita Karya (2022)

Hasil dari penelitian ini terhadap
keadaan kesehatan keuangan PT
Waskita Karya (Persero) Tbhk adalah :

Tabel 4. Hasil Perhitungan Altman

Z Score
Rasio Koefisien Keterangan
X1 6,36 Modal kerja' Total Harta ;
.o} 3,26 Laba ditshan/ Total Harta 028 001 019 020
Laba sebelum bunga dan
p.£} 6,72 pajak Total Harta 030 029 026 018
Kekayaan bersih/total
X4 1,05 kewajiban 026 013 018 022
Z-Score 087 -144 123 161
*
) Q3

Sumber : diolah (2023)
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Berdasarkan  penelaahan  dengan
metode Altman Z Score terlihat
bahwa kondisi PT Waskita Karya
(Persero) Thk mengalami keadaan
kesehatan keuangan yang tidak terlalu
baik, khususnya pada tahun 2019 dan
2020. Hal ini sesuai dengan hasil
penelitian Resfitasari yang
menyebutkan bahwa PT Waskita
Karya (Persero) Tbk diprediksi
mengalami kebangkrutan (Resfitasari
et al, 2021). Hal yang sama
dijelaskan oleh Rakhmat bahwa
kinerja keuangan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk sebelum dan selama
pandemi covid-19  mengalami
tekanan, perusahaan harus
menggunakan harta dan sumber
keuangan secara efisien untuk
mencapai hasil yang optimal. Untuk
meringankan  kewajiban  jangka
panjang, PT Waskita Karya (Persero)
Tbk perlu mengurangi utang sebagai
sumber utama pembiayaan
perusahaan, karena  perusahaan
mengalami kesulitan likuiditas dan
tidak mampu menyelesaikan
kewajibannya baik jangka pendek dan
jangka panjang (Hadi Sucipto, 2022).
Pembahasan mengenai hal ini
menjadi penting ketika pemerintah
berdasarkan Peraturan Pemerintah
No. 116 tahun 2021 dan No. 34 tahun
2022 menetapkan PT Waskita Karya
(Persero) Tbk. sebagai penerima
tambahan Penyertaan Modal Negara
Republik Indonesia ke dalam modal
saham perusahaan perseroan dengan
rincian sbb. (Kemensekneg RI, 2021);
(Kemensekneg RI, 2022b).
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Tabel 5. Nilai Penanaman Modal

Negara
Peraturan Pemenintah Nilai PMN Tanggal
No. 116 tahun 2021 Rp7.900.000.000.000,00 10 Desember 2021
No. 34 tahun 2022 Rp3.000.000.000.000,00 4 Oktober 2022
Sumber : Kementerian Sekretariat
Negara (2023)

Pembangunan infastruktur di
Indonesia yang menjadi penugasan
pemerintah pada BUMN,
ketersediaan dana untuk
pembangunan infrastruktur  serta
skema pembayaran turn key project
telah menyebabkan : rasio utang
terhadap modal PT Waskita Karya
(Persero) Thk terus meningkat dari
tahun ke tahun dan kemampuan
perusahaan membayar utang terus
menurun. Hal ini sejalan dengan hasil
analisis perusahaan dengan Altman Z
Score. Secara fundamental
perusahaan dalam keadaan keuangan
yang tidak sehat sebagai akibat dari
penugasan yang diberikan
pemerintah.

Perlu diketahui bahwa PT
Waskita selama periode 2021 — 2022
mendapatkan proyek maupun
penugasan dari pemerintah untuk
pembangunan proyek infrastruktur
dengan nilai sbb :

Tabel 6. Nilai Proyek Baru PT

Waskita Karya
Tahun Nilai Proyek
2021 Rp20.51 triliun *)
2022 Rp20.23 triliun **)

No. ISSN: 2809-6479

*) (Soenarso; Sugeng Adji, 2022)
**) (Ridwan; Muhammad, 2023)

Kemampuan perusahaan
untuk melaksanakan proyek tidak
sebanding dengan dana yang dimiliki
untuk mengerjakan proyek-proyek
tersebut. Bila dibandingkan dengan
Altman Z Score pada tahun 2021 dan
2022, PMN sebeser
Rp7.900.000.000.000,00 yang
disetorkan ke perusahaan terhitung
tanggal 10 Desember 2021, belum
berdampak  signifikan  terhadap
perubahan keadaan keuangan PT
Waskita Karya (Persero) Thk untuk
menjadi lebih aman, nilai Altman Z
Score sebesar 1,23. Demikian halnya
pemberian PNM pada tahun 2022
sebesar Rp3.000.000.000.000,00
pada tanggal 4 Oktober 2022 belum
memberikan kondisi yang aman, nilai
Altman Z Scora : 1,61.

V. KESIMPULAN & SARAN

PT Waskita Karya (Persero)
Thk merupakan BUMN karya yang
mendapat penugasan dalam Proyek
Strategis Nasional dari pemerintah
untuk membangun jalan tol dan
proyek infrastruktur lainnya.

Perusahaan juga merupakan
perusahaan terbuka yang telah
menjual sahamnya kepada
masyarakat di Bursa Efek Indonesia.
PT Waskita Karya (Persero) Thk
telah mendapatkan tambahan modal
dari negara sebagai pemilik BUMN,
dalam Dbentuk Penanaman Modal
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Negara, masing-masing pada tahun
2021 sebesar Rp7.9 triliun dan pada
tahun 2022 sebesar Rp3 triliun.

Sebagai  perusahaan  jasa
konstruksi, perusahaan mengerjakan
berbagai  jenis  proyek  seperti
bendungan & irigasi, jalan dan
kawasan di mana pada tahun 2021
sebagian besar atau 79,26 % proyek
yang dikerjakan adalah proyek
pemerintah (Ridwan; Muhammad,
2022). Banyaknya proyek
infrastruktur yang dikerjakan telah
membebani perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian
ini dengan menggunakan metode
Altman Z Score diperoleh kesimpulan
antara lain a) Sebagai akibat
banyaknya  proyek-proyek yang
dikerjakan oleh perusahaan, telah
menaikkan rasio utang terhadap
modal dan menurunkan kemampuan
perusahaan membayar utang. Nilai Z
Score berturut-turut pada tahun 2019,
2020, 2021, 2022 adalah 0,87; -1,44;
1,23; 1,61; yang berada di grey area.
b) Dalam keadaan keuangan yang
terbatas PT Waskita Karya (Persero)
Tbk, tetap melaksanakan proyek-
proyek yang sebagian  besar
merupakan proyek pemerintah dan
hal ini  melebihi  kemampuan
perusahaan khususnya bila proyek
tersebut merupakan PSN. Pada tahun
2022 saja, perusahaan mendapatkan
proyek baru senilai Rp20,23 triliun.
c) Pemerintah menempatkan dana
melalui skema Penanaman Modal
Negara dan hal ini Penempatan
Modal Negara pada PT Waskita
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Karya (Persero) Tbk yang diberikan
pemerintah belum mampu
meningkatkan kemampuan  bisnis
perusahaan secara optimal. Apalagi
penempatan dana tersebut dilakukan
diakhir tahun. d) Dengan kondisi
keuangan perusahaan yang tidak
stabil, pemerintah tetap menempatkan
Penanaman Modal Negara yang
berarti pemerintah menempatkan
dirinya dengan risiko terkait dengan
keberlanjutan  dan  penyelesaian
proyek-proyek yang ditugaskan pada
perusahaan. Pemerintah bertindak
kurang prudent karena tanpa
memperhatikan  kondisi  keuangan
perusahaan  tetap menugaskan
perusahaan untuk melalui skema
PSN. e) Pemerintah  belum
mempertimbangkan secara baik dan
tepat terkait dengan pemberian tugas
pada BUMN untuk melaksanakan
PSN meskipun Kementerian
Keuangan telah melakukan analisis
pada BUMN-BUMN (tanpa
menyebutkan nama institusinya)
dengan menggunakan Altman Z
Score dan menyatakan bahwa hampir
sebanyak 68% BUMN dalam keadaan
risiko bangkrut (Akbar, 2021)
Terkait dengan hal tersebut
pemerintah dalam hal ini tidak hanya
menugaskan BUMN untuk
menjalankan PSN tanpa
mempertimbangkan keadaan
keuangan perusahaan. Perlu dibuat
suatu kebijakan untuk melengkapi
kebijakan tentang Penanaman Modal
Negara terkait penentuan kelayakan
pemberian Penanaman Modal Negara
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pada BUMN yang mendapatkan PSN.
Hal ini penting dilakukan agar PMN
yang  bersumber dari APBN
termanfaatkan secara  optimal
sehingga tujuan PSN dapat tercapai
atau dialinkan pada BUMN lainnya
yang memiliki kondisi keuangan
lebih baik dan dengan begitu bisnis
BUMN dapat berkembang dan
berkelanjutan  serta  masyarakat
sebagai salah satu pemegang saham
perusahaan tidak dirugikan, sebagai
akibat pemberian PSN yang tidak
dapat diselesaikan karena kondisi
keuangan perusahaan yang
memburuk.

Penelitian ~ ini ~ memiliki
keterbatasan terkait analisis terhadap
beberapa hal terkait kebijakan publik
pada penggunaan dana APBN pada
program Penanaman Modal Negara
dan oleh Kkarena itu, ke depan,
penelitian ini  perlu  melibatkan
peneliti  dari  berbagai  bidang
keilmuan.
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