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ABSTRAK 

 

Salah satu mega proyek yang direncanakan oleh pemerintah adalah proyek LRT (Light Rail 

Transit) Jabodebek yang dikerjakan oleh PT Adhi Karya mulai pada bulan September 2015 

dengan target penyelesaian pada akhir 2018. Hal ini menjadi sebuah kendala karena pembiayaan 

untuk proyek ini sebesar 29,9 triliun rupiah yang mana nilainya hampir tiga kali lipat dari total 

aset yang dimiliki oleh PT Adhi Karya pada saat itu. Selain itu, PT Adhi Karya juga sedang 

menunjukan kinerja yang tidak terlalu baik dibandingkan perusahaan konstruksi BUMN lainnya.  

Mendapatkan proyek dengan nilai yang tinggi seharusnya menjadi sentimen positif bagi 

perusahaan untuk mengembangkan usahanya, namun yang terjadi adalah menurunnya reaksi 

pasar yang membuat harga saham PT Adhi Karya cenderung menurun serta kinerja keuangan 

yang justru terlihat memburuk akibat pembiayaan yang terlalu tinggi. Berdasarkan latar belakang 

tersebut, penulis merumuskan beberapa rumusan masalah yaitu gambaran kinerja rasio 

perusahaan sebelum dan sesudah mendapatkan proyek LRT, serta gambaran arus kas perusahaan 

sebelum dan sesudah mendapatkan proyek LRT.  

Penelitian ini menggunakan metode analisis deskriptif. Teknik pengumpulan data berupa 

Teknik dokumentasi dengan jenis data kuantitatif dan kualitatif. Data yang diambil berupa 

laporan keuangan yang diperoleh dari situs resmi perusahaan, berita mengenai bisnis yang 

terkait yang diperoleh dari media massa dan surat kabar.  

Berdasarkan penelitian, penulis menyimpulkan bahwa proyek LRT berdampak negatif pada 

tingkat rasio likuiditas, profitabilitas, solvabilitas, aktivitas dan kinerja arus kas perusahaan. 

Secara umum tingkat kinerja rasio dan arus kas mengalami penurunan akibat pembiayaan yang 

tinggi. Naiknya jumlah utang, semakin tingginya bunga utang, dan pendapatan yang tetap 

menjadi sebab utama. Meskipun hal tersebut terjadi, perusahaan tetap mampu menjaga kinerja 

keuangan agar tetap sesuai dengan standar industri melalui aksi korporasi yang dilakukan.  

Kata kunci: Proyek LRT, rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, rasio aktivitas, 

arus kas.  
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ABSTRACT 

   
                One of the mega project held by the government is LRT (Light Rail Transit) Jabodebek 

project which is undertaken by PT Adhi Karya starting in September 2015 with a target to be 

issued by the end of 2018. This project is become an obstacle for the state-owned because of the 

budget which is 29.9 trillion rupiah, it was three times bigger than the total assets of PT Adhi 

Karya at the time. In addition, PT Adhi Karya was also showing an unfavorable performance 

than the other state-owned companies. 

 

 Getting such a high value project should be a positive sentiment for the company to 

expand its business, but the thing that exactly happened was the decreasing of market reaction 

that makes stock price of PT Adhi Karya tended to decline and financial performance that 

actually looked worse due to high financing. Based on this background, the authors formulate 

two problem statements firstly is a description of the company's performance ratio before and 

after getting LRT project, secondly is a description of the company's cash flows before and after 

obtaining LRT project. 

 

 This research uses descriptive analysis method. The technique of collecting data in 

this research is documentation with quantitative and qualitative data. The information is 

collected from the financial statements which has been published at the company's official 

website, news about related businesses obtained from the mass media and newspapers. 

 

 Based on the research, the author defines a conclusion that LRT project has a 

negative impact on liquidity, profitability, solvency, activity and cash performance of the 

company. Overall, the performance ratio and cash flows tend to be worsen due to the rising 

amount of debt, the increase of interest debt, but the income did not increase significantly. 

Despite of that, the company is still able to maintain its performance with the industry standard 

by corporate action that is undertaken. 

 

Keywords: LRT Project, liquidity ratio, profitability ratio, solvability ratio, activity ratio, cash 

flow 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1.  Latar Belakang Penelitian 

 Industri konstruksi merupakan salah satu industri yang cukup berkembang di 

Indonesia. Sektor ini menjadi salah satu sektor terbesar ketiga yang mendorong 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia selama tahun 2016. Sumbangsih sektor konstruksi 

pun cukup besar bagi pembentukan produk domestik bruto yaitu sebesar 10,38%  

(Kompas, 2017).  Besarnya kontribusi sektor konstruksi ini didukung oleh pemerintah 

Republik Indonesia yang secara pesat membangun infrastruktur guna mendorong 

pertumbuhan ekonomi. Menurut Bapak Basuki Hadimuljono (Kompas, 2017) 

pembangunan infrastruktur tidak hanya menggerakan ekonomi riil dan menyumbang 

pertumbuhan ekonomi negara namun juga menyerap tenaga kerja yang cukup besar.  

 Pada era Bapak Jokowi khususnya sejak tahun 2015 pembangunan dilakukan 

secara gencar terlihat dari angaran untuk infrastruktu r selalu mengalami peningkatan 

dari tahun ke tahun. Alokasi belanja negara untuk infrastruktur dan pembangunan naik 

sebesar 123,4% pada 2015-2017 dibanding 2011-2014 (Detik, 2017). Kuatnya dorongan 

untuk pembangunan negara masih berlanjut hingga 2018 yang mana anggaran belanja 

khusus untuk infrastruktur dan pembangunan naik 5,2% dibanding tahun sebelumnya 

menjadi 410,4 triliun rupiah (Kompas, 2017). Berikut gambaran anggaran infrastruktur 

dan pembangunan dari tahun 2009  2017:  

 

 

 

 

 



2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: www.databoks.katadata.co.id 

 Tercatat pada Bursa Efek Indonesia bahwa terdapat 10 sektor utama industri 

bisnis yang sahamanya diperdagangkan yaitu Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar, 

Aneka Industri, Barang Konsumsi, Properti, Infrastruktur, Keuangan, Perdangangan dan 

Jasa, dan Manufaktur.  Industri konstruksi sendiri merupakan salah satu subsektor dari 

sektor properti.  Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia industri konstruksi merupakan 

industri yang berhubungan dengan rancang bangun seperti bangunan gedung dan 

sebagainya.  

 Dari fenomena yang ada di Indonesia mengenai gencarnya pembangunan 

nasional pada periode sekarang menarik perhatian peneliti  untuk melakukan proyek 

penelitian pada industri konstruksi pada infrastruktur khususnya perusahaan BUMN 

yang memegang peranan penting dalam pembangunan negara. Terdapat empat 

perusahaan BUMN yang bergerak di bidang konstruksi yang merajai sektor konstruks i 

dan sudah go public diantaranya PT Wijaya Karya (WIKA), PT Waskita Karya 

(WSKT), PT Pembangunan Perumahan (PTPP), serta PT Adhi Karya (ADHI). Kuatnya 

Gambar 1. 1 

Grafik Anggaran Infrastruktur dan Pembangunan 2009-2017 
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dorongan pembangunan yang dilakukan oleh pemerintah berdampak baik langsung 

kepada keempat perusahaan konstruksi BUMN tersebut. Hal ini terjadi karena banyak 

proyek-proyek negara yang dilimpahkan kepada BUMN khususnya perusahaan 

konstruksi.  

 Dari keempat perusahaan BUMN tersebut yang menarik perhatian peneliti adalah 

nilai kapitalisasi pasar yang cenderung berbeda jauh. Pada kuartal tiga 2017 nilai 

kapitalisasi Waskita sebesar 38 triliun yang jauh diatas dibandingkan PTPP sebesar 19,8 

triliun dan disusul oleh Wijaya Karya sebesar 18,8 triliun. Nilai terendah dan cukup jauh 

yaitu PT Adhi Karya dengan kapitalisasi hanya sebesar 8,3 triliun. Hal menarik lainnya 

adalah nilai kapitalisasi WSKT, WIKA, dan PTPP naik seiring dengan jumlah proyek 

yang didapatkan khususnya pada 2015 menuju 2016 yang mana kapitalisasi pasar ketiga 

perusahaan naik lebih dari 25%. Berbeda sekali dengan PT Adhi Karya yang justru turun 

pada periode tersebut yaitu dari 7,6 triliun menjadi 7,4 triliun. Penurunan kapitalisasi 

pasar ini juga mencerminkan bahwa saham ADHI kurang diminati publik padahal pada 

2015 PT Adhi Karya ditetapkan sebagai kontraktor yang mendapatkan proyek Light Rail 

Transit (LRT). Berita tersebut seharusnya menjadi sentimen positif agar ADHI semakin 

diminati oleh masyarakat namun yang terjadi justru sebaliknya. Terlihat bahwa proyek 

LRT sangat berdampak besar pada laporan keuangan PT Adhi Karya , tercermin pada 

kondisi hutang yang secara signifikan betambah yaitu pada hutang jangka pendek 

maupun hutang jangka panjang. Mulai  sejak 2013 hutang jangka pendek PT Adhi Karya 

tercatat sebesar 6,5 triliun miliar, pada 2014 naik menjadi 7 triliun, dan jauh meningkat 

pada 2015 menjadi 9,4 triliun, semakin bertambah pada tahun 2016 sebesar 13 triliun. 

Kenaikan hutang yang cukup tinggi ini juga mengindikasikan bahwa perusahaan 

memerlukan pembiayaan yang besar untuk mengerjakan proyek.  

 PT Adhi Karya sendiri merupakan perusahaan nasionalisasi dari perusahaan 

milik Belanda yaitu Assosiate N.V. yang terbentuk pada tanggal 11 Maret 1960. PT Adhi 

Karya telah go public dan melantaikan sahamnya di bursa efek dengan kode ADHI pada 

8 Maret 2004 dengan harga pembukaan Rp. 150. PT Adhi Karya sendiri tidak hanya 

menjalani usahanya dibidang konstruksi namun didiversifikasi kedalam lima lini bisnis 
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yaitu energi, properti, industri, investasi dan tentunya konstruksi yang memiliki 

persentase paling tinggi.  

 Sebagai salah satu perusahaan BUMN yang berfokus pada bidang konstruksi 

tentunya banyak proyek besar dari negara maupun swasta yang dikerjakan oleh PT. Adhi 

Karya beberapa diantaranya jembatan, jalan tol, pelabuhan, gedung -gedung, bandara dan 

salah satunya yang cukup besar adalah LRT (Light Rail Transit). Proyek LRT sendiri 

telah ditugaskan kepada PT Adhi Karya sejak tahun 2015 sesuai dengan dikeluark annya 

Peraturan Presiden No. 98 tahun 2015. Proyek ini mulai berjalan khususnya pada bulan 

September 2015. Biaya yang harus dikeluarkan untuk proyek LRT ini sangatlah besar 

yaitu senilai 29,9 triliun rupiah yang mana nilainya jauh lebih besar dibanding ase t yang 

dimiliki pada tahun 2015 yaitu hanya sebesar 11,5 triliun. Modal investasi untuk 

pembiayaan LRT ini diperoleh dari berbagai pihak yaitu penyertaan modal negara untuk 

PT Adhi Karya sebesar 1,4 triliun dari pemerintah dan untuk PT KAI sebesar 7,6 tril iun. 

sisanya yaitu pembiayaan yang didapat dari PT KAI melalui pinjaman sebesar 18,1 

triliun. Seluruh modal dari PT. Adhi Karya sendiri sebesar 4,2 triliun  yang mana didapat 

dari right issue sebesar 2,75 triliun dan sisanya didapat dari pinjaman  (Detik, 2017). 

Dari penyertaan modal yang ada dapat dikatakan bahwa proyek ini merupakan proyek 

negara yang dibantu dengan penyertaan modal perusahaan BUMN yaitu PT KAI sebagai 

pemiliki proyek dan PT Adhi Karya sebagai kontraktor. Sebagai kontraktor PT Ad hi 

Karya perlu menyiapkan dana yang cukup besar untuk menalang i pembiayaan proyek 

agar proyek selesai pada waktu yang sudah direncanakan yaitu target pengoperasian 

pada pertengahan tahun 2019.  

 Nilai pembiayaan yang tinggi untuk proyek LRT tentunya cukup berdampak 

pada kinerja keuangan PT Adhi Karya sebagai pihak kontraktor sekaligus investor. Pada 

kasus ini kinerja keuangan PT Adhi Karya yang dinilai adalah pada periode 2013 -2014 

saat perusahaan belum mendapatkan proyek dan periode 2015 -2016 setelah perusahaan 

mendapatkan proyek LRT. Sebagai pihak kontraktor PT Adhi Karya harus menalang i 

biaya proyek LRT lalu nantinya dibayarkan oleh PT KAI selaku pemegang proyek. 

Skema pembayaran proyek LRT ini dicicil setiap tiga bulan. Pembayaran pertama 
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dimulai pada 18 Januari 2018 dengan nilai empat triliun rupiah (Kontan, 2018). Karena 

keterbatasan data, peneliti hanya dapat menggunakan laporan keuangan hingga tahun 

2016. Hal ini akan berdampak pada hasil analisis yang hanya terbatas pada periode yang 

ada. Tentunya nilai-nilai rasio dan arus kas yang ditunjukan akan terbatas pada periode 

yang ditentukan yaitu periode pada saat perusahaan harus melakukan pembiayaan pada 

proyek LRT tanpa memperhitungkan pengembalian dan pembayaran oleh PT KAI.  

 Dengan melihat kinerja keuangan, perusahaan maupun investor dapat menilai 

posisi keuangan perusahaan apakah dalam keadaan yang baik atau buruk pada periode 

tertentu. 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 (Fahmi, 2011, p. 2). Selaku kontraktor 

yang memegang proyek, tingginya nilai investasi pada LRT secara signifikan 

berpengaruh pada laporan keuangan yang terlihat secara umum pada jumlah aset yang 

dimiliki oleh PT Adhi Karya pada 2014 dua tahun sebelum memperoleh proyek LRT 

sebesar 10,4 triliun rupiah hingga pada akhir 2016 total aset perusahaan menjadi 20 

triliun. Hal ini berarti kenaikan aset naik hampir dua kali lipat dalam jangka waktu 2 

tahun. Kenaikan pesat jumlah aset dan berita bahwa proyek LRT diperoleh oleh PT Adhi 

Karya menunjukan bahwa PT Adhi Karya gencar untuk mengembangkan bisnisnya dan 

sekaligus mennjadi sentimen positif bagi perusahaan  sehingga dapat menarik lebih 

banyak investor. Fakta yang terjadi tidak sejalan dengan apa yang diharapkan. Dampak 

perolehan proyek LRT yang cukup besar ini sepertinya kurang menarik pihak investor 

tercermin dari nilai kapitalisasi pasar yang stagnan bahka n cenderung sedikit menurun 

sejak awal tahun 2015. Berikut grafik harga saham ADHI sejak 2014 hingga akhir 2017 . 
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Sumber: www.indopremier.com 

 Perolehan proyek LRT membuat perusahaan harus menyediakan banyak dana 

sehingga terdapat beberapa aksi koorporasi yang dilakukan oleh PT Adhi Karya 

diantaranya adalah right issue untuk menambah modal sebesar 2,75 triliun  (CNN, 2015) 

serta pinjaman modal pada bank. Nilai proyek yang bes ar inilah yang secara langsung 

tidak hanya mempengaruhi nilai rasio perusahaan namun juga secara signifikan 

memperngaruhi nilai arus kas perusahaan. Perubahan nilai rasio dan keseimbangan arus 

kas ini merupakan salah satu dasar fundamental para investor un tuk menentukan 

investasinya. Secara umum tercatat bahwa arus kas perusahaan pada akhir 2016 menjadi 

minus.  Maka dari itu, peneliti ingin menganalisa perubahan posisi keuangan yang 

terjadi pada perusahaan akibat diperolehnya proyek LRT pada 2015. Terdapat beberapa 

cara yang digunakan untuk menganalisis laporan keuangan yaitu comparative, common 

size, analisa rasio, analisa arus kas dan valuasi (Subramanyam & Wild, 2010, p. 28). 

Pada penelitian ini peneliti menggunakan anali sa rasio dan analisa arus kas untuk 

menunjukan dampak perubahan kinerja keuangan sebelum dan sesudah memperoleh 

proyek LRT. Menurut (Munawir, 2007, p. 37) menyatakan bahwa analisis rasio 

keuangan adalah suatu teknik analisis untuk mengetahui hubungan dari pos-pos tertentu 

Gambar 1. 2 

Harga Saham PT Adhi Karya 2014-2017 
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dalam neraca atau laporan laba rugi secara individual atau kombinasi dari kedua laporan 

tersebut. Sedangkan arus kas menurut Ikatan Akuntan Indonesia arus kas adalah arus 

masuk dan arus keluar kas atau setara kas. Maka dari itu, penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan topik 

Sebelum dan Sesudah Memperoleh Proyek LRT  

1.2. Rumusan Masalah 

1. Bagaimana analisa rasio PT Adhi Karya sebelum mendapatkan proyek LRT (2013-

2014) dan sesudah mendapatkan proyek LRT (2015-2016)? 

2. Bagaimana kinerja arus kas PT Adhi Karya sebelum mendapatkan proyek LRT (2013 -

2014) dan sesudah mendapatkan proyek LRT (2015-2016)? 

1.3. Tujuan Penelitian  

1. Untuk mengetahui kinerja rasio analisa rasio PT Adhi Karya sebelum mendapatkan 

proyek LRT (2014) dan sesudah mendapatkan proyek LRT (2015-2016) 

2. Untuk mengetahui kinerja arus kas PT Adhi Karya sebelum mendapatkan proyek LRT 

(2014) dan sesudah mendapatkan proyek LRT (2015-2016) 

1.4. Manfaat Penelitian  

1. Peneliti 

 Penelitian ini membantu peneliti untuk memperdalam ilmu pengetahuan 

mengenai dampak sebuah proyek yang membutuhkan biaya besar terhadap kesehatan 

keuangan perusahaan. Melalui penelitian ini penelit i belajar mengenai penggunaan rasio 

dan pengelolaan arus kas yang baik.  

2. Pembaca 

 Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan wawasan mengenai 

analisis keuangan serta menjadi masukan dalam mempertimbangkan dan mengatasi 

dampak buruk dari penerimaan proyek skala besar.  

3. Bagi Perusahaan  
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 Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi bagi perusahaan tentang 

seberapa besar dampak proyek besar LRT terhadap kesehatan keuangan perusahaan.  

1.5. Kerangka Pemikiran  

 Kinerja keuangan adalah kemampuan perusahaan dalam mengelola dan 

mengendalikan seluruh sumber daya miliknya (Ikatan Akuntansi Indonesia, 2007). 

Semakin baik dan efektif pengelolaan sumber daya yang dimiliki perusahaan maka 

semakin baik hasil kinerja perusahaan.  Berbeda dengan pernyataan menurut (Sutrisno, 

2009, p. 53) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan peru sahaan merupakan prestasi 

yang telah dicapai perusahaan dalam suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat 

kesehatan perusahaan tersebut.  Hasil kinerja keuangan akan dsajikan secara struktur 

dalam laporan keuangan yang dibuat pada setiap periode terte ntu. Menurut 

(Subramanyam & Wild, 2010, p. 18) menyatakan bahwa laporan keuangan 

mengungkapkan informasi empat aktivitas utama perusahaan meputi perencanaan, 

pendanaan, investasi, dan operasi perusahaan. Berbeda dengan men urut (Harahap, 2007, 

p. 105) yang menyatakan bahwa laporan keuangan dapat menggambarkan posisi 

keuangan perusahaan dan hasil usaha dalam suatu periode serta arus kas perusahaan 

dalam periode tertentu. Hasil laporan keuangan yang dikatakan baik atau positif di saat 

perusahaan mampu mencetak laba pada periode tersebut. Dalam menilai kinerja 

keuangan dalam laporan dapat dilakukan dengan cara menganalisis laporan keuangan.  

 (Subramanyam & Wild, 2010, p. 28) menyatakan terdapat beberapa cara yang 

digunakan untuk menganalisis laporan keuangan yaitu comparative, common size, 

analisa rasio, analisa arus kas dan valuasi.  Peneliti menggunakan dua indikator dalam 

melakukan analisa keuangan yaitu analisa rasio dan analisa arus kas dalam melakukan 

perbandingan kinerja keuangan perusahaan. Analisis rasio keuangan efektif dalam 

menilai kinerja keuangan karena dengan rasio ini maka manaje men maupun investor 

dapat mengetahui kelebihan dan kekurangan yang dimiliki perusahaan serta dapat 

mengevaluasi hasil kinerja perusahaan selama suatu periode. Melalui analisa rasio dapat 

menggambarkan konsistensi kinerja perusahaan dari periode ke periode.  Menurut 

(Sundjaja, Barlian, & Sundjaja, 2010, p. 104) analisa rasio merupakan suatu metode 



9 
 

perhitungan dan interpretasi rasio keuangan untuk menilai  kinerja dan status suatu 

perusahaan. Terdapat empat kategori dasar dalam analisa rasio yaitu:  

 Rasio likuiditas (liquidty ratios) menunjukan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek.  

 Rasio aktivitas (activity ratios) untuk mengetahui kecepatan beberapa perkiraan 

menjadi penjualan atau kas  

 Rasio hutang (debt ratios) mengetahui posisi hutang jangka panjang karena 

perusahaan harus membayar biaya bunga serta pokok pinjaman.  

 Rasio profitabilitas (profitability ratios) mengukur tingkat pengembalian yang 

diterima oleh perusahaan pada periode tertentu.  

 Pada penelitian ini peneliti menggunakan keempat rasio yang dikemukakan yaitu 

rasio likuiditas, rasio aktivitas, rasio hutang dan rasio profitabilitas. Selain menggunakan 

analisa rasio cara lain yang digunakan analisis kinerja keuangan yaitu dengan 

menggunakan aliran arus kas. Laporan arus kas ini digunakan untuk mengetahui sejarah 

aliran kas yang mana kas dan surat berharga memiliki tingkat likuiditas yang sangat 

tinggi (Sundjaja, Barlian, & Sundjaja, 2010, p. 86). Aliran arus kas sendiri dibagi 

menjadi tiga bagian yaitu:  

 Aliran Operasi: berhubungan langsung dengan produksi dan penjualan dari 

produk atau jasa  

 Aliran Investasi: berhubungan dengan pembelian atau penjualan aktiva tetap dan 

investasi lainnya 

 Aliran Pendanaan: berhubungan dengan penerimaan dan pengeluaran kas d ari 

hutang maupun transaksi keuangan, termasuk peminjaman dan pembayaran 

hutang, penjualan saham, membeli kembali dan membayar dividen.  
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 Dengan menggunakan aliran arus kas maka perusahaan mampu menyesuaikan 

ketersediaan dana dan menjaga kesehatan keuangan perusahaan. Melalui analisa arus kas 

ini juga dapat dilihat penyebab utama masalah keuangan yang menyebabkan perusahaan 

mengalami kekurangan ketersediaan kas. Melalui analisa rasio dan arus kas ini maka 

peneliti dapat mengetahui dampak proyek LRT (Light Rail Transit) terhadap PT Adhi 

Karya. 
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Gambar 1. 3 

Bagan Kerangka Pemikiran 
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