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Abstract. PT Waskita Karya (Persero) Tbk has reported a net loss every year despite an increase in gross profit, 

so the sources of its profitability pressures need to be further investigated. This study aims to analyze the 

company’s profitability for the 2021–2025 period based on costs, profits, and customers. The method used is 

quantitative descriptive analysis with secondary data from the company’s financial statements and annual reports. 

Cost analysis employs cost proportions, efficiency ratios for cost of goods sold and operating expenses, the profit-

to-cost ratio, and trend analysis. Profit analysis uses gross profit margin, net profit margin, return on assets, and 

return on equity. Customer analysis uses revenue composition by customer group, concentration of major 

customers, and the ratio of accounts receivable to revenue. The results show that all cost ratios are negative, with 

the worst conditions occurring in 2023 and improving in 2024–2025. The average Gross Profit Margin remains 

positive, but the Net Profit Margin, Return on Assets, and Return on Equity are all below industry standards. On 

the customer side, revenue is concentrated in the Ministry of Public Works and Public Housing (PUPR) and 

affiliated toll road entities, while the accounts receivable-to-revenue ratio rose from 12.20% in 2022 to 27.79% 

in 2025. Pressure on profitability stems primarily from expenses outside of gross profit, while customer 

concentration and slow accounts receivable collection are reducing the quality of earnings. The company needs 

to strengthen cost controls, manage financial expenses, and diversify its customer base. 
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Abstrak. PT Waskita Karya (Persero) Tbk mencatat rugi bersih setiap tahun meskipun laba brutonya meningkat, 

sehingga sumber tekanan profitabilitasnya perlu ditelusuri lebih jauh. Penelitian ini bertujuan menganalisis 

profitabilitas perusahaan periode 2021-2025 berdasarkan biaya, laba, dan pelanggan. Metode yang digunakan 

adalah deskriptif kuantitatif dengan data sekunder dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan. 

Analisis biaya memakai proporsi biaya, rasio efisiensi beban pokok pendapatan dan biaya operasional, profit to 

cost ratio, serta analisis tren. Analisis laba memakai Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return on Assets, 

dan Return on Equity. Analisis pelanggan memakai komposisi pendapatan menurut kelompok pelanggan, 

konsentrasi pelanggan utama, dan rasio piutang usaha terhadap pendapatan. Hasil menunjukkan bahwa seluruh 

rasio biaya bernilai negatif dengan kondisi terburuk pada 2023 dan membaik pada 2024-2025. Rata-rata Gross 

Profit Margin masih positif, tetapi pada Net Profit Margin, Return on Assets, dan Return on Equity seluruhnya 

berada di bawah standar industri. Dari sisi pelanggan, pendapatan terkonsentrasi pada Kementerian PUPR dan 

entitas tol terafiliasi, sementara rasio piutang usaha terhadap pendapatan naik dari 12,20% pada 2022 menjadi 

27,79% pada 2025. Tekanan profitabilitas lebih banyak berasal dari beban di luar laba bruto, sedangkan 

konsentrasi pelanggan dan lambatnya penagihan piutang menurunkan kualitas laba. Perusahaan perlu memperkuat 

pengendalian biaya, mengelola beban keuangan, dan mendiversifikasi pelanggan.  

 

Kata kunci: Analisis Biaya; Konsentrasi Pelanggan; Perusahaan Konstruksi; Profitabilitas; Rasio Keuangan. 

 

1. LATAR BELAKANG 

Profitabilitas menunjukkan seberapa mampu perusahaan menghasilkan laba dari 

kegiatan usahanya, sehingga sering dipakai untuk menilai kinerja keuangan (Saleh et al., 2025). 

Pada perusahaan konstruksi, kemampuan menghasilkan laba cukup sulit dijaga. Penelitian 

Saleh et al. (2025) menemukan bahwa rata-rata ROI perusahaan konstruksi gedung di BEI 

bernilai negatif, yang dikaitkan dengan naiknya harga material, keterlambatan proyek, dan 
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ketergantungan pada proyek pemerintah. Pada BUMN nonbank, Kurnia et al. (2026) melalui 

analisis DuPont menunjukkan bahwa ROE banyak dipengaruhi oleh beban bunga dan margin 

laba usaha. Artinya, laba yang diterima perusahaan tidak hanya ditentukan oleh pendapatan, 

tetapi juga oleh biaya, beban di luar kegiatan utama, dan proyek atau pelanggan yang dilayani. 

PT Waskita Karya (Persero) Tbk merupakan salah satu BUMN Karya yang kondisi 

keuangannya sudah cukup sering diteliti. Barmawi (2020) menemukan bahwa tingkat 

kesehatan keuangan Waskita cenderung menurun, dan Permatasari et al. 

(2024) juga menyimpulkan bahwa pada 2019 sampai 2021 perusahaan masuk kategori tidak 

sehat. Nurhikma dan Haeruddin (2021) menilai kinerja Waskita lewat rasio likuiditas dan 

profitabilitas, sedangkan Pardede et al. (2025) meneliti pengelolaan modal kerja dan 

menemukan bahwa kebijakan investasi agresif berpengaruh terhadap Tobin's Q, tetapi tidak 

terhadap ROE. Kondisi terbaru juga masih menunjukkan masalah yang sama. Berdasarkan 

Financial Highlights perusahaan, pendapatan turun dari Rp10,95 triliun pada 2023 menjadi 

Rp8,82 triliun pada 2025. Laba bruto memang naik sejak 2023 dari Rp613,89 miliar menjadi 

Rp1,58 triliun, tetapi rugi bersih masih besar, yaitu Rp4,02 triliun pada 2023, Rp3,91 triliun 

pada 2024, dan Rp4,48 triliun pada 2025. Jadi, naiknya laba bruto sejak 2023 belum cukup 

untuk membuat perusahaan memperoleh laba bersih. 

Ditinjau dari sisi biaya, Rahmayani et al. (2026) memakai analisis proporsi biaya, rasio 

efisiensi, dan profit to cost ratio untuk melihat hubungan biaya dengan laba, tetapi objek 

penelitiannya hanyalah usaha kecil di Makassar. Dari sisi pelanggan, Hartono (2021) 

menjelaskan bahwa banyak perusahaan hanya mencatat pendapatan dari tiap pelanggan tanpa 

menghitung biaya untuk melayaninya, sedangkan Nugroho dan Basuki (2026) menggabungkan 

customer profitability analysis dengan customer lifetime value untuk menentukan pelanggan 

yang paling menguntungkan. Kedua penelitian tersebut dilakukan pada perusahaan distribusi 

dan manufaktur, bukan perusahaan konstruksi. Selain itu, Rismansyah et al. (2022) 

menemukan bahwa perputaran piutang berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan subsektor konstruksi dan bangunan, sehingga kecepatan penagihan dari pelanggan 

juga perlu diperhatikan. 

Dari penelitian-penelitian tersebut, kajian tentang Waskita sebagian besar masih menilai 

kesehatan keuangan dan rasio keuangan secara umum, sedangkan analisis biaya dan pelanggan 

belum banyak diterapkan pada perusahaan konstruksi. Berdasarkan penelusuran penulis, belum 

ditemukan penelitian yang menggabungkan pendekatan laba, biaya, dan pelanggan pada 

Waskita dengan periode sampai 2025. Hal inilah yang menjadi kebaruan penelitian ini, dan 

penelitian ini penting dilakukan agar sumber tekanan profitabilitas perusahaan dapat diketahui 
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dengan lebih jelas. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis profitabilitas 

PT Waskita Karya (Persero) Tbk periode 2021-2025 berdasarkan biaya, laba, dan pelanggan. 

 

2. KAJIAN TEORITIS 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari kegiatan 

usahanya (Saleh et al., 2025). Pada perusahaan konstruksi, profitabilitas dapat dipengaruhi oleh 

kenaikan harga material, keterlambatan proyek, dan ketergantungan pada proyek pemerintah. 

Penelitian oleh Ginoga et al. (2025) mengaitkan profitabilitas subsektor konstruksi dengan 

pengelolaan modal kerja, beban keuangan, dan kondisi makroekonomi. Profitabilitas dalam 

penelitian ini dianalisis melalui tiga aspek, yaitu biaya, laba, dan pelanggan, untuk memperoleh 

gambaran yang lebih menyeluruh mengenai kondisi keuangan perusahaan. 

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja keuangan menggambarkan hasil pengelolaan sumber daya perusahaan yang 

dinilai melalui informasi dalam laporan keuangan. Prasetya dan Kawedar (2025) menganalisis 

kinerja keuangan perusahaan subsektor konstruksi bangunan melalui rasio profitabilitas, 

likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas. Penilaian kinerja dapat dilakukan melalui berbagai 

indikator sesuai dengan tujuan penelitian. Penelitian ini berfokus pada aspek profitabilitas PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk selama periode 2021–2025. 

Profitabilitas Berdasarkan Biaya 

Hansen dan Mowen (2017) menjelaskan bahwa informasi biaya berperan dalam 

perencanaan, pengendalian, dan pengambilan keputusan manajerial. Pada perusahaan 

konstruksi, biaya yang berkaitan dengan kegiatan utama tercermin dalam Beban Pokok 

Pendapatan (BPP), sedangkan beban operasional mencakup pengeluaran operasional lainnya 

sesuai dengan penyajian laporan keuangan. Stefan (2025) mengkaji keterkaitan efisiensi biaya 

proyek dengan profitabilitas perusahaan konstruksi. Penelitian oleh Rahmayani et al. (2026) 

menggunakan analisis proporsi biaya, rasio efisiensi, Profit to Cost Ratio, dan analisis tren. 

Pendekatan tersebut digunakan dalam penelitian ini untuk menilai struktur biaya serta 

keterkaitannya dengan pendapatan dan profitabilitas perusahaan dengan menyesuaikan 

karakterisik perusahaan. 

Profitabilitas Berdasarkan Laba 

Laba merupakan salah satu indikator untuk menilai keberhasilan perusahaan dalam 

menjalankan kegiatan usahanya (Nurhaliza dan Harmain (2022). Penilaiannya dapat dilakukan 

melalui perbandingan laba dengan pendapatan, aset, dan ekuitas (Nurron, 2018). Gross Profit 
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Margin (GPM) menggambarkan proporsi laba kotor terhadap pendapatan Fuadhina dan 

Agustin (2025), sedangkan Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan Return on 

Equity (ROE) masing-masing menunjukkan kemampuan menghasilkan laba bersih dari 

pendapatan, aset, dan ekuitas (Yuningsih et al., 2023). Interpretasi rasio dapat mengacu pada 

standar industri dengan mempertimbangkan karakteristik perusahaan (Kasmir, 2015). 

GPM yang positif tidak selalu menunjukkan laba bersih positif karena laba kotor masih 

dikurangi beban lainnya. Kurnia et al. (2026) menunjukkan pentingnya margin laba dan beban 

bunga dalam analisis ROE melalui pendekatan DuPont pada BUMN nonbank. Perubahan rasio 

profitabilitas antarperiode juga dapat dianalisis menggunakan analisis tren (Nurhanipah et al., 

2026). 

Profitabilitas Berdasarkan Pelanggan 

Customer Profitability Analysis digunakan untuk menilai kontribusi pelanggan terhadap 

profitabilitas dengan mempertimbangkan pendapatan dan biaya yang berkaitan dengannya 

(Lueg & Ilieva, 2024). Hartono (2021) menjelaskan bahwa pelanggan dengan pendapatan besar 

belum tentu memberikan keuntungan terbesar. Karena laporan keuangan Waskita tidak 

mengungkapkan biaya setiap pelanggan secara terperinci, penelitian ini menganalisis 

komposisi pendapatan berdasarkan kelompok pelanggan, konsentrasi pelanggan utama, dan 

piutang usaha sesuai ketersediaan data. 

Hubungan konsentrasi pelanggan dengan profitabilitas dapat berbeda menurut 

karakteristik pelanggan. Hui et al. (2018) menemukan hubungan negatif antara konsentrasi 

pelanggan utama dan profitabilitas pemasok, sedangkan (Cohen & Li, 2019) menunjukkan 

bahwa hubungannya dapat berbeda antara pelanggan pemerintah dan korporasi. Selain itu, 

pendapatan yang diakui secara akrual belum tentu telah diterima dalam bentuk kas. Oleh karena 

itu, piutang usaha dapat menjadi indikator pendukung dalam menilai karakteristik pendapatan 

dan risiko penagihan (Fauzi et al., 2024). 

 

3. METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif untuk menggambarkan dan 

menganalisis profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama periode 2021–2025. 

Pendekatan ini dilakukan melalui pengolahan dan analisis data numerik yang diperoleh dari 

laporan keuangan perusahaan tanpa melakukan manipulasi terhadap variabel penelitian 

(Sugiyono, 2023). Analisis difokuskan pada profitabilitas berdasarkan biaya, laba, dan 
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pelanggan untuk memberikan gambaran mengenai kondisi keuangan serta kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode penelitian. 

Sumber dan Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk periode 2021–2025. Data diperoleh melalui dokumentasi dengan 

mengumpulkan informasi yang relevan dari laporan keuangan dan catatan atas laporan 

keuangan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 

situs resmi perusahaan. Data yang dikumpulkan meliputi pendapatan, beban pokok 

pendapatan, beban operasional, laba atau rugi perusahaan, total aset, total ekuitas, serta 

informasi mengenai pelanggan dan piutang usaha yang tersedia dalam laporan perusahaan. 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif kuantitatif dengan 

mengelompokkan, menghitung, membandingkan, dan menginterpretasikan data keuangan 

perusahaan selama periode 2021–2025. Analisis dilakukan melalui tiga aspek berikut. 

Profitabilitas Berdasarkan Biaya 

Analisis biaya dalam penelitian ini menggunakan metode yang mengacu pada penelitian 

Rahmayani et al. (2026) yaitu, analisis proporsi biaya, rasio efisiensi biaya produksi, rasio 

efisiensi biaya operasional, profit to cost ratio, dan analisis tren. Karena PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk merupakan perusahaan yang bergerak di bidang jasa konstruksi, komponen biaya 

produksi disesuaikan dengan penyajian laporan keuangannya, yaitu menggunakan Beban 

Pokok Pendapatan sebagai dasar analisis. 

Rasio Efisiensi Beban Pokok Pendapatan  

Analisis efisiensi beban pokok pendapatan dilakukan untuk melihat kemampuan PT 

Waskita Karya (Persero) Tbk dalam menghasilkan laba melalui biaya yang dikeluarkan dalam 

kegiatan utamanya (Rahmayani et al., 2026). 

Rasio Efisiensi Biaya Produksi = 
𝐑𝐮𝐠𝐢 𝐔𝐬𝐚𝐡𝐚

𝐁𝐞𝐛𝐚𝐧 𝐏𝐨𝐤𝐨𝐤 𝐏𝐞𝐧𝐝𝐚𝐩𝐚𝐭𝐚𝐧
× 𝟏𝟎𝟎% 

Rasio Efisiensi Biaya Operasional  

Analisis efisiensi biaya operasional dilakukan untuk melihat kemampuan PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk dalam menghasilkan laba melalui biaya yang dikeluarkan dalam kegiatan 

operasional perusahaan (Rahmayani et al., 2026).  

Rasio Efisiensi Biaya Operasional = 
𝐑𝐮𝐠𝐢 𝐔𝐬𝐚𝐡𝐚

𝐁𝐞𝐛𝐚𝐧 𝐎𝐩𝐞𝐫𝐚𝐬𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥
× 𝟏𝟎𝟎% 
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Profit to Cost Ratio 

Analisis Profit to Cost Ratio dilakukan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba atau mengalami kerugian dibandingkan dengan total biaya yang 

dikeluarkan selama kegiatan usaha (Rahmayani et al., 2026). 

Profit to Cost Ratio = 
𝐑𝐮𝐠𝐢 𝐔𝐬𝐚𝐡𝐚

𝐁𝐞𝐛𝐚𝐧 𝐎𝐩𝐞𝐫𝐚𝐬𝐢𝐨𝐧𝐚𝐥
× 𝟏𝟎𝟎% 

Analisis Tren (Trend Analysis) 

Analisis tren biaya dilakukan untuk mengetahui perubahan beban pokok pendapatan dan 

biaya operasional PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama periode 2021–2025 dengan 

menggunakan tahun 2021 sebagai tahun dasar. 

Profitabilitas Berdasarkan Laba 

Analisis profitabilitas berdasarkan laba pada PT Waskita Karya (Persero) Tbk dilakukan 

dengan menggunakan empat rasio yaitu Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), dan Gross Profit Margin (GPM) yang masing-masing mengukur 

dimensi profitabilitas yang berbeda. Keempat rasio tersebut digunakan untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan pendapatan, aset, dan ekuitas. 

Hasil perhitungan kemudian dibandingkan dengan standar rasio industri menurut Kasmir 

(2015) untuk menilai kinerja profitabilitas perusahaan selama periode 2021–2025. 

 

Gambar 1. Standar Rasio Industri. 

Net Profit Margin (NPM) 

Net Profit Margin (NPM) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dari pendapatan yang diperoleh selama periode tertentu. Rasio ini 

menunjukkan bagian laba bersih yang dapat dihasilkan dari setiap rupiah penjualan bersih 

(Yuningsih et al., 2023). 

Net Profit Margin = 
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

Gross Profit Margin (GPM) 

Gross Profit Margin (GPM) digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba kotor dari pendapatan yang diperoleh. Rasio ini menggambarkan besarnya 

laba kotor yang tersisa setelah perusahaan memperhitungkan Beban Pokok Pendapatan 

(Fuadhina & Agustin, 2025). 
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Gross Profit Margin = 
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐊𝐨𝐭𝐨𝐫

𝐏𝐞𝐧𝐣𝐮𝐚𝐥𝐚𝐧 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

Return on Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba melalui aset yang dimiliki selama periode tertentu. Rasio ini menunjukkan 

tingkat kemampuan aset perusahaan dalam memberikan hasil usaha (Yuningsih et al., 2023). 

Return on Assets = 
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐀𝐬𝐞𝐭
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

Return on Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba berdasarkan ekuitas yang dimiliki. Rasio ini menunjukkan tingkat 

pengembalian yang dihasilkan dari modal yang berasal dari pemegang saham. 

Return on Equity = 
𝐋𝐚𝐛𝐚 𝐁𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡 𝐒𝐞𝐭𝐞𝐥𝐚𝐡 𝐏𝐚𝐣𝐚𝐤

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

Profitabilitas Berdasarkan Pelanggan 

Kontribusi Pendapatan Pelanggan 

Analisis kontribusi pendapatan pelanggan dilakukan untuk mengetahui besarnya 

kontribusi kelompok pelanggan terhadap total pendapatan perusahaan berdasarkan informasi 

yang tersedia dalam laporan keuangan. 

Kontribusi Pendapatan Pelanggan= 
𝐏𝐞𝐧𝐝𝐚𝐩𝐚𝐭𝐚𝐧 𝐊𝐞𝐥𝐨𝐦𝐩𝐨𝐤 𝐏𝐞𝐥𝐚𝐧𝐠𝐠𝐚𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐏𝐞𝐧𝐝𝐚𝐩𝐚𝐭𝐚𝐧
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

Rasio Piutang Usaha terhadap Pendapatan 

Analisis rasio piutang usaha terhadap pendapatan dilakukan untuk mengetahui proporsi 

piutang usaha dibandingkan dengan pendapatan perusahaan sebagai indikator pendukung 

dalam menilai karakteristik pendapatan dan risiko penagihan. 

Rasio Utang Terhadap Pendapatan = 
𝐏𝐢𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠 𝐔𝐬𝐚𝐡𝐚

𝐏𝐞𝐧𝐝𝐚𝐩𝐚𝐭𝐚𝐧
 × 𝟏𝟎𝟎 % 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Profitabilitas Berdasarkan Biaya 

Analisis Proporsi Biaya 

 

Gambar 2. Hasil Persentase Proporsi Jenis Biaya Per Tahun. 
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Berdasarkan Gambar 2, Jasa Konstruksi merupakan komponen Beban Pokok Pendapatan 

(BPP) yang paling dominan selama periode 2021–2025, dengan proporsi sebesar 91,47% pada 

tahun 2021 dan 92,17% pada tahun 2022, kemudian menurun menjadi 83,57% pada tahun 2023 

dan 79,88% pada tahun 2024, serta kembali meningkat menjadi 83,40% pada tahun 2025. 

Proporsi Jalan Tol meningkat dari 3,63% pada tahun 2021 menjadi 7,04% pada tahun 2025, 

sedangkan Properti dan Hotel relatif stabil pada kisaran 1,58%–2,29% dan Infrastruktur 

Lainnya terkecil pada kisaran 0,44%–0,67%. 

Produk Beton menunjukkan perubahan proporsi yang paling besar, dari 2,64% pada 

tahun 2021 menjadi 11,39% pada tahun 2024, kemudian menurun menjadi 7,52% pada tahun 

2025. Secara keseluruhan, total BPP meningkat dari Rp10,33 triliun pada tahun 2021 menjadi 

Rp13,85 triliun pada tahun 2022, kemudian menurun hingga Rp7,24 triliun pada tahun 2025. 

Dengan demikian, Jasa Konstruksi tetap menjadi komponen biaya utama, sedangkan 

perubahan proporsi Jalan Tol dan Produk Beton mengindikasikan pergeseran struktur BPP 

selama periode pengamatan. 

Rasio Efisiensi Beban Pokok Pendapatan 

Biaya produksi disesuaikan dengan karakteristik perusahaan konstruksi dan diukur 

menggunakan Beban Pokok Pendapatan. Analisis dilakukan dengan membandingkan laba 

usaha dengan Beban Pokok Pendapatan selama periode 2021–2025 sebagai berikut: 

 

Gambar 3. Rasio Efisiensi Beban Pokok Pendapatan. 

Berdasarkan Gambar di atas, rasio efisiensi Beban Pokok Pendapatan PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk selama periode 2021–2025 menunjukkan nilai negatif pada seluruh tahun 

pengamatan. Pada tahun 2021, rasio tercatat sebesar -1,76%, yang menunjukkan bahwa 

perusahaan mengalami rugi usaha meskipun Beban Pokok Pendapatan mencapai Rp10,33 

triliun. Pada tahun 2022, rasio menurun menjadi -6,48% seiring dengan meningkatnya rugi 

usaha menjadi Rp898,25 miliar.  

Penurunan rasio paling besar terjadi pada tahun 2023, yaitu mencapai -13,12%. Pada 

tahun tersebut, rugi usaha meningkat menjadi Rp1,36 triliun, sementara Beban Pokok 

Pendapatan sebesar Rp10,34 triliun. Kondisi ini menunjukkan bahwa penurunan Beban Pokok 

Pendapatan dibandingkan tahun 2022 belum mampu meningkatkan hasil usaha karena laba 
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kotor yang diperoleh masih belum mampu menutup beban usaha lainnya. Selanjutnya, rasio 

mengalami perbaikan pada tahun 2024 menjadi -3,52% dan kembali membaik pada tahun 2025 

menjadi -1,92%. Perbaikan tersebut menunjukkan bahwa rugi usaha semakin kecil 

dibandingkan dengan Beban Pokok Pendapatan, meskipun perusahaan masih belum 

menghasilkan laba usaha selama periode pengamatan. 

Rasio Efisiensi Biaya Operasional 

Biaya operasional disesuaikan dengan karakteristik perusahaan konstruksi dan diukur 

menggunakan Beban Penjualan, Beban Umum dan Administrasi, serta Beban Non-

Contributing Plant. Analisis dilakukan dengan membandingkan laba usaha dengan biaya 

operasional selama periode 2021–2025 sebagai berikut: 

 

Gambar 4. Rasio Efisiensi Biaya Operasional. 

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa rasio efisiensi biaya operasional PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk bernilai negatif sepanjang periode 2021–2025. Rasio tercatat sebesar -

8,75% pada tahun 2021 dan menurun menjadi -38,26% pada tahun 2022. Penurunan terbesar 

terjadi pada tahun 2023 dengan rasio sebesar -68,84%, yang mengindikasikan bahwa rugi 

usaha relatif besar dibandingkan dengan beban operasional yang dikeluarkan, sehingga beban 

tersebut belum mampu mendukung perusahaan dalam menghasilkan laba usaha. 

Rasio selanjutnya membaik menjadi -18,77% pada tahun 2024 dan -8,10% pada tahun 

2025, sejalan dengan menurunnya rugi usaha dari Rp1,36 triliun pada tahun 2023 menjadi 

Rp327,14 miliar pada tahun 2024 dan Rp139,28 miliar pada tahun 2025. Meskipun demikian, 

rasio yang masih negatif pada tahun 2025 menunjukkan bahwa perusahaan belum memperoleh 

laba usaha. Dengan demikian, kondisi terburuk terjadi pada tahun 2023, sedangkan periode 

2024–2025 menunjukkan perbaikan efisiensi biaya operasional. 

Profit To Cost Rasio 

PT Waskita Karya merupkan perusahaan jasa konstruksi jadi, total biaya disesuaikan 

dengan karakteristik perusahaan yang terdiri atas Beban Pokok Pendapatan dan biaya 

operasional. Analisis dilakukan dengan membandingkan rugi usaha dengan total biaya selama 

periode 2021–2025 sebagai berikut: 
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Gambar 5. Profit To Cost Ratio. 

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa Profit to Cost Ratio PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk bernilai negatif sepanjang periode 2021–2025. Rasio tercatat sebesar -1,47% pada tahun 

2021, menurun menjadi -5,54% pada tahun 2022, dan mencapai nilai terendah sebesar -11,02% 

pada tahun 2023, yang mengindikasikan bahwa kerugian usaha pada tahun tersebut berada pada 

tingkat tertinggi relatif terhadap total biaya yang dikeluarkan. 

Rasio selanjutnya meningkat menjadi -2,97% pada tahun 2024 dan -1,56% pada tahun 

2025, mendekati kondisi tahun 2021. Peningkatan ini mengindikasikan perbaikan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba usaha terhadap total biaya, meskipun rasio yang masih 

negatif menunjukkan bahwa perusahaan belum memperoleh laba usaha. Dengan demikian, 

tahun 2023 merupakan periode yang paling tidak menguntungkan, sedangkan periode 2024–

2025 menunjukkan indikasi pemulihan. 

 

Gambar 6. Ringkasan Rasio Profitabilitas berdasarkan Biaya PT Waskita (Persero) Tbk 

tahun 2021-2025. 

 Analisis Tren (Trend Analysis) 

 

Gambar 7. Tren Beban Pokok Pendapatan dan Biaya Operasional. 

Gambar tersebut menunjukkan perkembangan Beban Pokok Pendapatan (BPP) dan biaya 

operasional PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama tahun 2021–2025. BPP mengalami 

peningkatan dari tahun 2021 ke 2022, kemudian menunjukkan tren penurunan hingga tahun 

2025. Biaya operasional juga meningkat pada tahun 2022, tetapi selanjutnya mengalami 
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penurunan secara bertahap sampai tahun 2025. Penurunan BPP yang lebih besar dibandingkan 

biaya operasional menunjukkan bahwa biaya yang berkaitan dengan kegiatan utama 

perusahaan mengalami pengurangan yang cukup signifikan selama periode 2023–2025. 

 

Gambar 8. Tren Rugi Usaha. 

Gambar tersebut menunjukkan perkembangan rugi usaha PT Waskita Karya (Persero) 

Tbk selama tahun 2021–2025. Rugi usaha meningkat dari Rp182,11 miliar pada tahun 2021 

menjadi Rp898,25 miliar pada tahun 2022 dan mencapai kerugian terbesar sebesar Rp1,36 

triliun pada tahun 2023. Setelah mencapai titik terendah pada 2023, kondisi mulai membaik 

pada tahun 2024 dengan rugi usaha sebesar Rp327,14 miliar dan kembali menurun menjadi 

Rp139,28 miliar pada tahun 2025. Tren tersebut menunjukkan adanya perbaikan hasil usaha 

pada periode 2024–2025 karena nilai kerugian usaha semakin kecil dibandingkan tahun 

sebelumnya. 

 

Gambar 9. Proporsi Beban Pokok Pendapatan dan Biaya Operasional terhadap Total Biaya. 

Gambar tersebut menunjukkan proporsi Beban Pokok Pendapatan dan biaya operasional 

terhadap total biaya PT Waskita Karya (Persero) Tbk selama tahun 2021–2025. BPP menjadi 

komponen yang paling dominan dalam total biaya perusahaan, dengan proporsi sebesar 83,23% 

pada tahun 2021 dan meningkat menjadi 85,51% pada tahun 2022. Setelah itu, proporsi BPP 

relatif stabil pada 84,00% (2023) dan 84,20% (2024), lalu menurun menjadi 80,81% pada 2025. 

Sebaliknya, proporsi biaya operasional naik dari 14,49% pada 2022 menjadi 19,19% pada 

2025. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa meskipun BPP tetap menjadi komponen biaya 
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terbesar, kontribusi biaya operasional terhadap total biaya semakin meningkat terutama pada 

2025.  

Analisis Profitabilitas Berdasarkan Laba 

Net Profit Margin (NPM) 

Analisis dilakukan dengan membandingkan laba bersih dengan penjualan bersih selama 

periode 2021–2025 sebagai berikut: 

 

Gambar 10. Rasio Net Profit Margin (NPM). 

Berdasarkan Gambar, NPM PT Waskita Karya berada di angka negatif pada semua tahun 

yang diamati. Pada tahun 2021–2022, kerugian masih relatif terkendali (-15,04% dan -

10,93%), meskipun pendapatan usaha sebenarnya mencapai puncaknya sebesar 

Rp15.302.870.000.000 pada tahun 2022. Namun, mulai tahun 2023, NPM memburuk secara 

tajam, mencapai -50,86% pada tahun 2025, seiring dengan terus menyusutnya pendapatan 

operasional menjadi Rp8.816.830.000.000. Dengan demikian, meskipun kerugian nominal 

relatif stabil di sekitar Rp4 triliun, persentase kerugian terhadap pendapatan justru meningkat. 

Rata-rata NPM selama lima tahun sebesar -30,01%, jauh di bawah standar industri sebesar 

20%, menunjukkan bahwa kemampuan Perusahaan untuk menghasilkan laba bersih dari 

penjualannya dianggap tidak sehat. 

Gross Profit Margin (GPM) 

Analisis dilakukan dengan membandingkan laba kotor dengan penjualan bersih selama 

periode 2021–2025 sebagai berikut: 

 

Gambar 11. Rasio Gross Profit Margin (GPM). 
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Berbeda dengan tiga rasio lainnya, GPM Waskita Karya tetap positif sepanjang periode 

pengamatan, meskipun sempat turun ke level terendah 5,60% pada tahun 2023 sebelum 

kembali naik menjadi 17,92% pada tahun 2025. Rata-rata GPM selama lima tahun sebesar 

12,35% masih di bawah standar industri sebesar 30%, namun nilai positif tersebut 

menunjukkan bahwa pengendalian biaya terhadap pendapatan masih relatif terjaga dengan 

baik. 

Return on Assets (ROA) 

Analisis dilakukan dengan membandingkan laba bersih dengan total aset selama 

periode 2021–2025 sebagai berikut: 

 

Gambar 12. Rasio Return on Assets (ROA). 

Berdasarkan Tabel, ROA Waskita Karya bernilai negatif dan terus memburuk, dari -

1,77% (2021) menjadi -6,34% (2025). Penurunan ini terjadi meskipun total aset Perusahaan 

menyusut secara signifikan, dari Rp103.601.610.000.000 (2021) menjadi 

Rp70.733.600.000.000 (2025), yang menunjukkan bahwa penurunan aset ini tidak disertai 

dengan peningkatan kemampuan Perusahaan dalam menghasilkan laba. Rata-rata ROA selama 

lima tahun sebesar -3,82%, jauh di bawah standar industri sebesar 30%, menunjukkan bahwa 

aset perusahaan belum dikelola secara efektif untuk menghasilkan laba. 

Return on Equity (ROE) 

Analisis dilakukan dengan membandingkan laba bersih dengan total ekuitas selama 

periode 2021–2025 sebagai berikut: 

 

Gambar 13. Rasio Return on Equity (ROE). 

Berdasarkan gambar, ROE Waskita Karya menunjukkan penurunan paling ekstrim di 

antara rasio-rasio lainnya, yaitu turun dari -11,89% (2021) menjadi -122,13% (2025). 

Penurunan tajam ini disebabkan oleh kombinasi dua faktor yaitu kerugian bersih yang terus 
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meningkat pada tahun berjalan, serta penurunan drastis total ekuitas dari 

Rp15.461.430.000.000 (2021) menjadi Rp3.671.570.000.000 (2025), akibat akumulasi 

kerugian yang telah mengikis ekuitas Perusahaan. Rata-rata ROE selama lima tahun sebesar -

46,01%, jauh di bawah standar industri sebesar 40% dengan selisih terbesar dibandingkan 

dengan tiga rasio lainnya menegaskan bahwa masalah profitabilitas perusahaan semakin 

diperparah oleh menipisnya bantalan ekuitasnya. 

Perbandingan dengan Standar Industri 

 

Gambar 14. Perbandingan Keseluruhan Rasio. 

Berdasarkan Gambar, keempat rasio profitabilitas PT Waskita Karya berada di bawah 

standar industri yang ditetapkan oleh Kasmir (2015), dengan ROE menunjukkan selisih 

terbesar. Hal ini menunjukkan bahwa masalah Perusahaan tidak hanya terletak pada rendahnya 

efisiensi penjualan atau pemanfaatan aset, tetapi juga pada tingkat pengembalian kepada 

pemegang saham akibat kombinasi kerugian yang signifikan dan penurunan ekuitas. Secara 

keseluruhan, kinerja keuangan PT Waskita Karya untuk periode 2021–2025 dianggap tidak 

sehat. Namun, fakta bahwa Gross Profit Margin (GPM) tetap positif menunjukkan bahwa 

masalah utamanya tidak terletak pada efisiensi biaya produksi konstruksi, melainkan pada 

beban di luar laba kotor, seperti beban keuangan yang terkait dengan utang jangka panjang. 

Analisis Profitabilitas Berdasarkan Pelanggan 

Segmentasi Pelanggan PT Waskita Karya (Persero) Tbk 

Berdasarkan Catatan atas Laporan Keuangan (CALK) “Pendapatan Usaha” pada 

Laporan Keuangan periode 2021-2025, pemberi kerja atau pelanggan Waskita dapat 

dikelompokkan menjadi empat kelompok, yaitu: Pihak Berelasi, merupakan entitas asosiasi, 

ventura bersama, dan KSO/JO proyek investasi Grup yang kepemilikannya masih dikendalikan 

bersama oleh Waskita; Pemerintah Pusat, dalam hal ini terutama Kementerian Pekerjaan 

Umum dan Perumahan Rakyat (PUPR); Entitas Pengelola Jalan Tol berlabel “BPJT”, yaitu 

SPV pengelola ruas tol yang diklasifikasikan sebagai pihak ketiga karena kepemilikan Waskita 

di dalamnya telah terdilusi atau didivestasi sebagai bagian dari restrukturisasi utang 

Perusahaan; Pihak Ketiga Lainnya, meliputi kementerian/lembaga lain, pemerintah daerah, 

BUMN non-tol, serta swasta domestik dan asing. 
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Gambar 15. Komposisi Pendapatan Menurut Kelompok Pelanggan Periode 2021-2025 

(Dalam Triliun Rupiah). 

Gambar di atas menunjukkan tiga pola utama pada komposisi pelanggan. Pertama, 

kontribusi Kementerian PUPR meningkat dari 21,80% pada tahun 2021 hingga mencapai 

puncak sebesar 41,20% pada tahun 2024, kemudian menurun menjadi 22,30% pada tahun 

2025. Kedua, kontribusi entitas pengelola jalan tol “BPJT” mencapai 40,70% pada tahun 2022, 

kemudian menurun menjadi 18,70%–20,90% pada tahun 2024–2025, yang dapat dikaitkan 

dengan pelepasan sejumlah ruas tol sebagai bagian dari restrukturisasi perusahaan. Ketiga, 

proporsi Pihak Berelasi meningkat menjadi 42,70% pada tahun 2025, tertinggi selama periode 

pengamatan, yang mengindikasikan meningkatnya ketergantungan perusahaan pada transaksi 

dengan entitas terafiliasi di tengah menurunnya pendapatan dari pelanggan eksternal. 

Konsentrasi Pelanggan Utama (Pengungkapan Wajib >10% Pendapatan) 

Sesuai ketentuan PSAK 5 tentang pengungkapan segmen operasi, Perusahaan wajib 

mengungkapkan pemberi kerja yang kontribusi pendapatannya melebihi 10% dari total 

pendapatan usaha Grup. Rekapitulasi pengungkapan tersebut selama 2021-2025 disajikan pada 

tabel berikut. 

 

Gambar 16. Konsentrasi Pelanggan dengan Kontribusi Pendapatan Melebihi 10%. 

Catatan: BPJT - PT Waskita Sriwijaya Tol tetap dicantumkan pada pengungkapan CALK 

2024 sebagai pembanding meski berada sedikit di bawah ambang 10% pada tahun berjalan. 
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Dua pelanggan, yaitu Kementerian PUPR dan BPJT - PT Waskita Sriwijaya Tol, secara 

konsisten mendominasi pendapatan Perusahaan sepanjang 2021-2024, dengan gabungan 

kontribusi keduanya berkisar 36-51% dari total pendapatan usaha pada tiap tahunnya. Pada 

2025 terjadi pergeseran struktur pelanggan utama: BPJT - PT Waskita Sriwijaya Tol tidak lagi 

masuk kelompok >10%, digantikan oleh PT Hutama Karya (Persero) dan PT Trans Jabar Tol 

yang keduanya merupakan pihak berelasi. Konsentrasi pelanggan yang tinggi ini 

menguntungkan dari sisi stabilitas volume proyek jangka pendek, tetapi berisiko terhadap 

keberlanjutan pendapatan apabila terjadi perlambatan belanja infrastruktur pemerintah atau 

keterlambatan pembayaran dari entitas tol dan pihak berelasi. 

Kualitas Piutang Usaha sebagai Indikator Kualitas Laba Pelanggan 

Selain besaran kontribusi pendapatan, kualitas laba dari setiap kelompok pelanggan juga 

dapat didekati melalui rasio piutang usaha terhadap pendapatan. Semakin tinggi rasio tersebut, 

semakin lambat kecepatan penagihan (collection) dari pelanggan, sehingga pendapatan yang 

telah diakui secara akrual belum tentu telah terealisasi menjadi kas. 

Gambar 17. Rasio Piutang Usaha terhadap Pendapatan Periode 2021-2025. 

Tahun Total Piutang Usaha - Bersih
Rasio Piutang Usaha / 

Pendapatan

2021 Rp2.907.078.631.605 23,78%

2022 Rp1.867.294.205.719 12,20%

2023 Rp1.650.323.580.610 15,06%

2024 Rp2.949.452.509.630 27,55%

2025 Rp2.450.380.519.090 27,79%  

Rasio piutang usaha terhadap pendapatan meningkat hampir dua kali lipat, dari 12,20% 

pada 2022 menjadi 27,55 pada 2024 dan 27,79% pada 2025, yang menandakan perlambatan 

penagihan dari pelanggan di tengah pendapatan yang justru menurun. Temuan yang paling 

menonjol adalah reklasifikasi piutang PT Trans Jabar Tol, pihak berelasi, senilai Rp1,34 triliun 

(bruto) menjadi piutang usaha tidak lancar pada 2024, dengan penyisihan kerugian 

ekspektasian sebesar Rp210 miliar, karena jadwal penyelesaian pembayarannya baru jatuh 

tempo pada tahun 2029. Pendapatan dan laba dari transaksi dengan pelanggan tersebut telah 

diakui secara akrual, namun realisasi kasnya tertunda hingga lebih dari lima tahun ke depan, 

sehingga kualitas laba dari kelompok pelanggan pihak berelasi/entitas tol perlu dicermati lebih 

lanjut. Sebaliknya, pelanggan Pemerintah secara umum memiliki siklus penagihan yang relatif 

lebih pendek karena mekanisme pembayaran termin APBN, sehingga kualitas labanya secara 

relatif lebih baik dari sisi kepastian arus kas, meskipun marginnya cenderung tertekan akibat 

sifat tender kompetitif proyek pemerintah. 
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Keterkaitan Komposisi Pelanggan dengan Tren Profitabilitas Perusahaan 

Pergeseran komposisi pelanggan bergerak searah dengan tren Gross Profit Margin 

(GPM), tetapi tidak dapat dibaca sebagai sebab-akibat karena laba per pelanggan tidak 

diungkapkan. GPM turun pada 2022–2023 (dari 9,47% menjadi 5,60%) ketika kontribusi 

entitas tol “BPJT” tinggi (40,70% pada 2022) dan porsi Kementerian PUPR naik (31,00% pada 

2023). GPM membaik pada 2024–2025 (13,22% dan 17,92%) ketika porsi “BPJT” menyusut 

dan porsi Pihak Berelasi meningkat (28,60% dan 42,70%). Porsi PUPR sendiri mencapai 

puncak (41,20%) pada 2024 saat GPM membaik. Namun, perbaikan GPM tidak tercermin pada 

laba bersih, yang tetap rugi hingga Rp4,48 triliun pada 2025. Tekanan profitabilitas karenanya 

lebih banyak berasal dari beban keuangan atas utang restrukturisasi daripada dari hubungan 

langsung dengan pelanggan proyek. 

Dengan demikian, nilai kontrak atau pendapatan dari pelanggan belum cukup menjadi 

dasar penilaian profitabilitas. Konsentrasi pada Kementerian PUPR, entitas pengelola jalan tol, 

dan pihak berelasi memberi volume pendapatan yang besar, tetapi menimbulkan risiko 

ketergantungan dan persoalan kualitas laba, terlihat dari panjangnya penagihan piutang pihak 

berelasi. Diversifikasi basis pelanggan, termasuk penguatan pelanggan swasta, dapat 

memperbaiki keberlanjutan profitabilitas, karena kelompok Pihak Ketiga Lainnya hanya 

berkontribusi sekitar 11,5% hingga 15,5% dari total pendapatan. 

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk selama periode 2021–2025 masih menghadapi tekanan, baik berdasarkan biaya 

maupun laba yang dihasilkan. Ditinjau dari pendekatan biaya, perusahaan belum mampu 

menghasilkan laba usaha selama periode pengamatan. Kondisi tersebut terlihat dari rasio 

efisiensi biaya dan rasio laba terhadap biaya yang menunjukkan kinerja kurang baik, terutama 

pada tahun 2023 ketika perusahaan mencatatkan kerugian usaha terbesar. Meskipun demikian, 

pada 2024–2025 terdapat perbaikan pada beberapa indikator biaya, yang ditunjukkan oleh 

berkurangnya kerugian usaha dan meningkatnya efisiensi pada sejumlah komponen biaya. 

Berdasarkan pendekatan laba, rasio Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan 

Return on Equity (ROE) bernilai negatif selama periode pengamatan. Sementara itu, Gross 

Profit Margin (GPM) tetap positif dengan rata-rata sebesar 12,35%, tetapi masih berada di 

bawah standar industri sebesar 30%. Hal tersebut menunjukkan bahwa kegiatan utama 

perusahaan masih menghasilkan laba kotor, tetapi jumlahnya belum mencukupi untuk menutup 

beban lainnya sehingga perusahaan terus mengalami kerugian bersih. 
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Ditinjau dari aspek pelanggan, pendapatan perusahaan masih terkonsentrasi pada 

sejumlah pelanggan utama, terutama instansi pemerintah dan entitas jalan tol. Kondisi tersebut 

mampu mendukung perolehan pendapatan, tetapi juga meningkatkan risiko ketergantungan 

pada pelanggan tertentu. Peningkatan rasio piutang terhadap pendapatan turut menunjukkan 

perlunya pengelolaan piutang yang lebih baik agar penerimaan kas tetap terjaga. Secara 

keseluruhan, profitabilitas PT Waskita Karya (Persero) Tbk belum pulih sepenuhnya karena 

perusahaan masih mencatatkan kerugian bersih hingga 2025. Oleh karena itu, perusahaan perlu 

memperkuat pengendalian biaya, mengelola beban keuangan dan utang, serta mengevaluasi 

proyek berdasarkan margin keuntungan, risiko, dan ketentuan pembayaran, bukan hanya nilai 

kontrak. Perusahaan juga perlu memperluas basis pelanggan serta meningkatkan pemantauan 

piutang agar ketergantungan terhadap pelanggan tertentu dapat dikurangi dan penerimaan kas 

menjadi lebih terjaga. 
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