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ABSTRACT

This study examined why two state-owned precast concrete subsidiaries
with equivalent governance arrangements showed opposite financial
resilience. A comparative document-based case study of PT Wijaya Karya
Beton Tbk and PT Waskita Beton Precast Tbk combined content analysis of
the 2025 annual reports with indicators from audited financial statements
for 2023-2025 and unaudited interim statements as of September 30, 2026.
Both companies disclosed the same risk management standards, a three

enterprises; comparative case study lines model, and similar risk maturity scores (2.21 and 2.4). However, the

first maintained positive equity, liquidity above one, and an Altman Z'-
score of 3.09, whereas the second recorded an equity deficiency, liquidity
below one, a going-concern material uncertainty, and a Z"-score of —15.58.
The difference was associated with managerial decisions on project
selection and with structural pressures from restructured debt, receivable
quality, and related-party dependence. Formal governance was therefore
decoupled from financial outcomes.

ABSTRACT

Penelitian ini menelaah mengapa dua anak usaha beton pracetak BUMN Karya dengan perangkat tata kelola setara
menunjukkan ketahanan keuangan yang berlawanan. Studi kasus komparatif berbasis dokumen atas PT Wijaya
Karya Beton Tbk dan PT Waskita Beton Precast Tbk memadukan analisis isi laporan tahunan 2025 dengan
indikator laporan keuangan auditan 2023—2025 dan laporan interim per 30 September 2026. Kedua perusahaan
mengungkapkan standar manajemen risiko, model tiga lini, dan indeks kematangan risiko yang berdekatan (2,21
dan 2,4). Namun, perusahaan pertama mempertahankan ekuitas positif, rasio lancar di atas satu, dan Altman Z"-
score 3,09, sedangkan perusahaan kedua mencatat defisit ekuitas, rasio lancar di bawah satu, ketidakpastian
material kelangsungan usaha, dan Z"-score —15,58. Perbedaan tersebut berkaitan dengan keputusan manajerial
dalam seleksi proyek serta tekanan struktural dari utang hasil restrukturisasi, kualitas piutang, dan ketergantungan
pada pihak berelasi. Perangkat formal tata kelola dengan demikian terlepas dari hasil keuangan.
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PENDAHULUAN

Perusahaan konstruksi dan beton pracetak beroperasi melalui portofolio proyek yang
menuntut belanja modal, bahan baku, kapasitas produksi, dan modal kerja jauh sebelum seluruh
tagihan diterima. Karena itu, pertumbuhan nilai kontrak tidak serta-merta mencerminkan
ketahanan perusahaan. Ketahanan bergantung pada kelayakan proyek, disiplin pelaksanaan dan
penagihan, kemampuan menghasilkan arus kas operasi, kecukupan likuiditas, serta tata kelola
risiko yang menghubungkan keputusan proyek dengan sasaran keuangan. Pada sektor berbasis
proyek, gangguan jadwal, perubahan biaya, keterlambatan pembayaran, dan konsentrasi
pelanggan saling berinteraksi sehingga tekanan operasional dapat berkembang menjadi tekanan
keuangan.

Reformasi tata kelola BUMN memberi konteks baru untuk menilai hubungan tersebut.
Pada 5 Maret 2026, Danantara menyatakan bahwa agenda governance reset mencakup evaluasi
kebijakan akuntansi, kualitas dan pencatatan aset, tata kelola dan manajemen risiko terintegrasi,
serta penguatan kualitas laba, arus kas operasi, EBITDA berkelanjutan, disiplin belanja modal,
struktur modal, margin, dan likuiditas; langkah ini telah lebih dahulu dimulai pada kelompok
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Karya (Danantara Indonesia, 2026). Pengumuman tersebut menjadi kerangka kebijakan untuk
menilai pengungkapan perusahaan, tetapi bukan bukti bahwa kebijakan telah diterapkan atau
mengubah kinerja setiap anak usaha.

PT Wijaya Karya Beton Tbk (WIKA Beton) dan PT Waskita Beton Precast Tbk (WSBP)
adalah perusahaan beton pracetak dalam kelompok BUMN Karya dengan profil keuangan
berbeda. PT Wijaya Karya (Persero) Tbk memegang 60,00 persen saham WIKA Beton (PT Wijaya
Karya Beton Tbk, 2026b); PT Danantara Asset Management (Persero) memegang 91,02 persen
saham PT Wijaya Karya (Persero) Tbk per 31 Desember 2025, sehingga pemilik manfaat akhir
WIKA Beton adalah BPI Danantara (PT Wijaya Karya Beton Tbk, 2026c¢, hlm. 155). Pada WSBP,
PT Waskita Karya (Persero) Tbk memegang 28,21 persen saham, sedangkan PT Danantara Asset
Management (Persero) memegang 75,35 persen saham PT Waskita Karya (Persero) Tbk (PT
Waskita Beton Precast Tbk, 2026¢, him. 14). Pada 2025, pendapatan WIKA Beton turun dari
Rp4,90 triliun menjadi Rp3,59 triliun dengan laba bersih konsolidasian sekitar Rp4,1 miliar dan
rasio lancar 1,30, sedangkan WSBP membukukan pendapatan Rp1,57 triliun, rugi bersih Rp537,4
miliar, arus kas operasi negatif Rp144,3 miliar, rasio lancar 0,42, dan paragraf ketidakpastian
material kelangsungan usaha pada laporan auditor. Perbedaan ini menjadikan keduanya relevan
untuk menelaah bahwa struktur tata kelola dan kekuatan keuangan tidak selalu searah (PT
Wijaya Karya Beton Tbk, 2026b; PT Waskita Beton Precast Tbk, 2026b).

Kontras tersebut memunculkan pertanyaan manajerial: mengapa dua anak usaha dengan
pemegang saham pengendali akhir yang sama, industri yang sama, dan perangkat tata kelola yang
setara menghasilkan ketahanan keuangan yang berlawanan? Literatur tata kelola BUMN masih
didominasi studi kuantitatif berbasis regresi dan data sekunder, sedangkan studi kualitatif yang
menelusuri mekanisme di tingkat perusahaan relatif sedikit (Daiser et al., 2017; Zenebe et al,,
2024). Penelitian resiliensi konstruksi membahas kapabilitas dinamis, sumber daya, dan
pemulihan (Chih et al., 2022; Zhang et al.,, 2024), dengan kelonggaran keuangan sebagai salah
satu sumbernya (Ren et al.,, 2026), tetapi belum mengaitkannya dengan keputusan manajerial
tentang seleksi proyek dan penagihan pada anak usaha BUMN. Sepengetahuan penulis, kajian
komparatif atas emiten beton pracetak afiliasi BUMN di Indonesia yang menghubungkan
pengungkapan tata kelola, keputusan manajerial, dan ketahanan keuangan dalam konteks
penataan portofolio oleh pemegang saham masih terbatas.

Penelitian ini bertujuan menilai kesiapan tata kelola dan ketahanan keuangan WIKA
Beton dan WSBP melalui tiga pertanyaan: (RQ1) bagaimana kedua perusahaan mengungkapkan
struktur dan proses tata kelola risiko; (RQ2) sejauh mana pengelolaan proyek dikaitkan dengan
kepastian pembayaran dan arus kas; dan (RQ3) bagaimana indikator keuangan 2023-2025 serta
kinerja sembilan bulan pertama 2026 berkembang dibandingkan periode yang sama 2025.
Kontribusi penelitian ini ada tiga. Secara konseptual, penelitian membedakan tiga lapisan
kesiapan tata kelola (formalisasi, integrasi, akuntabilitas) dan tiga tingkat bukti (kebijakan
dinyatakan, implementasi dijelaskan, hasil dilaporkan). Secara empiris, penelitian ini
membandingkan dua emiten beton pracetak afiliasi BUMN Karya dengan memadukan analisis isi
laporan tahunan dan indikator laporan keuangan (EBITDA, struktur pendanaan, kualitas piutang,
opini kelangsungan usaha, dan Altman Z"-score) yang sejalan dengan fokus agenda Danantara.
Secara teoretis, penelitian memakai lensa decoupling dan kendala anggaran lunak (soft budget
constraint) untuk mengajukan klaim yang dapat dibantah: formalisasi, bahkan bila disertai
pengungkapan yang mengaitkan pengawasan risiko dengan arus kas, tidak cukup menjelaskan
ketahanan keuangan karena keputusan manajerial dan faktor struktural (struktur utang, kualitas
piutang, ketergantungan pada pihak berelasi) lebih menentukan; klaim ini tidak didukung bila
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perusahaan dengan formalisasi dan integrasi setara menunjukkan hasil setara. “Kesiapan” dalam
artikel ini merujuk pada pengungkapan publik, bukan audit independen atas praktik internal.

METODE

Penelitian menggunakan pendekatan kualitatif deskriptif dengan desain studi kasus
komparatif. Unit analisisnya adalah pengungkapan tingkat perusahaan serta indikator keuangan
tahunan dan interim. Penelitian tidak mengakses dokumen internal, wawancara, atau data
proyek yang tidak dipublikasikan, dan kesimpulan dibatasi pada informasi publik, bukan
penilaian audit atas efektivitas pengendalian.

Desain mengikuti logika replikasi teoretis pada studi kasus ganda (Yin, 2018): kedua
kasus dipilih untuk menghasilkan hasil kontras karena alasan yang dapat diperkirakan, bukan
untuk mewakili populasi emiten Karya (Eisenhardt, 1989; Flyvbjerg, 2006). Kriteria pemilihan
ialah (i) emiten beton pracetak tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan induk BUMN Karya, (ii)
tersedia laporan keuangan auditan 2023-2025 dan laporan interim sembilan bulan 2026, (iii)
tersedia pengungkapan manajemen risiko dalam laporan keuangan auditan, dan (iv) kondisi
keuangan yang jelas berbeda. Karena pemilihan memakai kriteria hasil, penelitian tidak
menyimpulkan bahwa tata kelola menyebabkan perbedaan hasil. Proposisi dinilai dengan
menelusuri bukti yang konsisten dan tidak konsisten pada tiap kasus, termasuk penjelasan
alternatif seperti restrukturisasi utang, ketergantungan pada pihak berelasi, dan dukungan
induk.

Data utama meliputi laporan tahunan 2025 kedua perusahaan; laporan keuangan auditan
2023-2025 kedua perusahaan beserta laporan auditor dan catatan manajemen risiko; laporan
keuangan interim tidak diaudit sembilan bulan yang berakhir 30 September 2026 beserta
pembanding 2025; serta siaran pers Danantara 5 Maret 2026. Pengungkapan tata kelola kedua
perusahaan dianalisis pada laporan tahunan 2025 (laporan direksi, analisis dan pembahasan
manajemen, serta bab tata kelola, manajemen risiko, dan pengendalian internal) dengan buku
kode yang sama, dilengkapi laporan keuangan auditan (laporan auditor, hal audit utama, dan
catatan manajemen risiko keuangan). Skor ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS)
dicatat sebagaimana dilaporkan perusahaan. Karena periode Januari-September 2026 hanya
sebagian berlangsung setelah pengumuman Danantara dan tidak menunjukkan waktu
implementasi reformasi, data interim tidak digunakan untuk mengestimasi dampak kausal.

Analisis isi mengidentifikasi bagian laporan tentang tata kelola, pengawasan, manajemen
risiko, pengendalian internal, strategi, seleksi proyek, risiko kontrak, piutang, likuiditas, dan
kelangsungan usaha. Setiap bukti dicatat dalam matriks (dimensi, kutipan atau ringkasan,
halaman, dan tingkat bukti). Tingkat bukti ditetapkan sebagai berikut: “kebijakan dinyatakan”
bila dokumen hanya memuat pernyataan atau struktur; “implementasi dijelaskan” bila menyebut
mekanisme, pelaku, frekuensi, atau instrumen spesifik; dan “hasil dilaporkan” bila terdapat
capaian terukur atau realisasi terhadap target. Pengodean dilakukan oleh peneliti tunggal
berdasarkan buku kode dari tiga lapisan kerangka analisis, tidak dijumlahkan menjadi skor
karena instrumen belum divalidasi, dan matriksnya tersedia atas permintaan. Kualitas data
dijaga melalui triangulasi sumber, jejak audit berupa rujukan halaman, dan pencocokan angka
dengan sumber primer. Analisis kepekaan mengeluarkan pos tidak berulang, seperti keuntungan
modifikasi utang dan penghapusan aset tetap, sehingga EBITDA operasional dan laba dibaca
terpisah dari pos tersebut.

Ketahanan keuangan dianalisis deskriptif melalui pendapatan, laba (rugi) bersih, arus kas
operasi (CFO), rasio lancar, dan ekuitas, serta laba bruto, EBITDA, beban keuangan, pinjaman
berbunga, kualitas piutang, dan opini auditor. Data sembilan bulan 2026 hanya dibandingkan
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dengan sembilan bulan 2025 karena arus kas proyek bersifat musiman. Rasio lancar dihitung
sebagai aset lancar dibagi liabilitas jangka pendek; rasio lancar dan ekuitas interim merupakan
posisi per 30 September 2026. Untuk periode interim, EBITDA operasional dihitung sebagai laba
(rugi) usaha sebelum pos lain-lain ditambah beban penyusutan dan amortisasi; cakupan beban
keuangan sebagai laba (rugi) usaha dibagi beban bunga atau beban keuangan; dan pinjaman
berbunga mencakup utang bank, obligasi, obligasi wajib konversi, dan liabilitas sewa. Sebagai
ukuran ringkas, Altman Z"-score dihitung per 30 September 2026 dengan rumus Z" = 6,56X1 +
3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4; X1 adalah modal kerja terhadap total aset, X2 saldo laba terhadap total
aset, X3 laba sebelum bunga dan pajak terhadap total aset, dan X4 nilai buku ekuitas terhadap
total liabilitas (Altman et al., 2017). Laba sembilan bulan disetahunkan; dengan batas yang lazim
dipakai, nilai di atas 2,60 menunjukkan zona aman dan di bawah 1,10 zona kesulitan keuangan.
Angka dibulatkan. Laporan WIKA Beton bersifat konsolidasian, sedangkan WSBP tanpa entitas
anak; perbedaan basis ini menjadi keterbatasan komparabilitas. Catatan 46 laporan interim
WSBP per 30 September 2026 menyebut kelebihan liabilitas lancar atas aset lancar Rp1.351,1
miliar, konsisten dengan laporan posisi keuangan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Perkembangan Ketahanan Keuangan 2023-2025

Tabel 1 menunjukkan tren yang tidak seragam. Pendapatan WIKA Beton naik pada 2024
dan turun pada 2025. Laba bersih konsolidasian tetap positif, tetapi hanya sekitar Rp4,1 miliar
pada 2025 (Rp40,0 miliar pada pemilik entitas induk; kepentingan nonpengendali rugi Rp35,9
miliar). CFO positif setiap tahun tetapi turun dari Rp262,0 miliar menjadi Rp123,4 miliar pada
2025. Rasio lancar naik dari 1,18 menjadi 1,30, ekuitas relatif stabil pada kisaran Rp3,63-3,69
triliun, dan rasio utang terhadap ekuitas (DER) turun dari 1,10 kali (2023) menjadi 0,95 kali
(2024) dan 0,71 kali (2025) seiring penurunan total liabilitas sekitar 25,8 persen pada 2025 (PT
Wijaya Karya Beton Tbk, 2024, 2025, 2026b). Pada akhir 2025, pinjaman bank sekitar Rp212,7
miliar berbanding kas Rp411,7 miliar, beban bunga turun dari Rp36,8 miliar menjadi Rp19,7
miliar, dan laporan auditor tidak memuat paragraf ketidakpastian material kelangsungan usaha.
Penurunan pendapatan 2025 terutama berasal dari beton nonputar (turun sekitar 35,8 persen)
dan putar (23,4 persen), dengan penjualan wilayah DKI Jakarta turun sekitar 40 persen (PT
Wijaya Karya Beton Tbk, 2026b, Catatan 27 dan 33).

Pendapatan WSBP naik pada 2024 dan turun pada 2025. Setelah laba tipis Rp6,3 miliar
pada 2023, rugi bersih mencapai Rp997,3 miliar pada 2024 dan Rp537,4 miliar pada 2025. CFO
negatif pada 2023, positif pada 2024, lalu negatif Rp144,3 miliar pada 2025. Rasio lancar di
bawah satu sepanjang periode dan defisit ekuitas membesar dari Rp0,66 triliun menjadi Rp1,97
triliun. Sekitar 70,5 persen pendapatan 2025 (73,5 persen pada 2024) berasal dari pihak berelasi,
dan penyisihan penurunan nilai sekitar 81 persen dari piutang usaha bruto (PT Waskita Beton
Precast Tbk, 2026b, Catatan 5 dan 27). Tabel 2 menunjukkan EBITDA operasional WIKA Beton
positif (Rp239,1 miliar pada 2025; margin 6,7 persen), sedangkan WSBP negatif pada seluruh
periode (negatif Rp82,5 miliar pada 2025), dan rasio total liabilitas terhadap total aset WIKA
Beton turun dari 52,5 persen menjadi 41,4 persen sementara WSBP naik dari 114,9 persen
menjadi 164,4 persen.
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Tabel 1. Ringkasan Indikator Keuangan 2023-2025

Perusahaan/tah Pendapat Pertumb Laba CFO (Rp CFO/ Rasio Ekuitas
un an (Rp uhan (rugi) miliar) pendapat lancar (Rp

triliun) pendapat bersih an (%) triliun)

an (%) (Rp
miliar)

WIKA Beton 2023 4,203 (30,0) 19,8 95,5 2,3 1,18 3,626
WIKA Beton 2024 4,896 16,5 64,2 262,0 5,4 1,29 3,687
WIKA Beton 2025 3,586 (26,8) 4,1 123,4 3,4 1,30 3,686
WSBP 2023 1,488 (27,9) 6,3 (106,4) (7,1) 0,63 (0,664)
WSBP 2024 1,972 32,6 (997,3) 82,2 4,2 0,53 (1,558)
WSBP 2025 1,570 (20,4) (537,4) (144,3) (9,2) 0,42 (1,967)

Sumber: Diolah penulis dari laporan keuangan auditan WIKA Beton dan WSBP tahun buku
2023-2025.
Tabel 2. Indikator Pelengkap Ketahanan Keuangan

Perusahaan/ Margin EBITDA Cakupan Pinjaman Kas (Rp Liabilitas Paragraf
periode laba (Rp beban berbunga miliar) +aset ketidakpast
bruto miliar) keuanga (Rp (%) ian
(%) n (kali)  miliar) material
WIKA Beton 2023 7,7 337,8 3,0 384,1 407,2 52,5 Tidak ada
WIKA Beton 2024 7,6 345,9 5,8 472,8 597,6 48,8 Tidak ada
WIKA Beton 2025 7,2 2391 5,4 212,7 411,7 41,4 Tidak ada
WIKA Beton Sep 6,3 147,1 29 150,6 239,6 43,5 Tidak
2026 diaudit
WSBP 2023 (0,6)* (311,9) 1,0%* 3.136,0 120,8 114,9 Ada
WSBP 2024 18,7 (71,9) (2,5) 3.315,7 205,8 143,0 Ada
WSBP 2025 17,5 (82,5) (0,9 3.520,4 61,6 164,4 Ada
WSBP Sep 2026 12,0 (92,3) (0,8) 3.688,9 28,1 182,3 Ada***

Sumber: Diolah penulis dari laporan keuangan auditan 2023-2025 dan laporan keuangan
interim (tidak diaudit) per 30 September 2026 kedua perusahaan.

Catatan: * rugi bruto; ** termasuk keuntungan modifikasi utang; *** berdasarkan Catatan
46 laporan keuangan interim yang tidak diaudit. EBITDA dan cakupan beban keuangan Sep 2026
merupakan angka sembilan bulan.

Perkembangan Interim Sembilan Bulan 2026

Pada WIKA Beton, pendapatan sembilan bulan naik 1,2 persen, dari Rp2,520 triliun
menjadi Rp2,549 triliun. Laba bruto naik dari Rp139,5 miliar menjadi Rp160,4 miliar (margin 5,5
persen menjadi 6,3 persen), laba usaha naik dari Rp18,8 miliar menjadi Rp49,9 miliar, dan laba
bersih konsolidasian naik dari Rp1,3 miliar menjadi Rp9,2 miliar (Rp15,2 miliar pada pemilik
entitas induk; kepentingan nonpengendali rugi Rp6,0 miliar). Sebaliknya, CFO memburuk dari
negatif Rp20,1 miliar menjadi negatif Rp92,5 miliar: penerimaan kas dari pelanggan turun 9,6
persen, pembayaran pajak naik dari Rp6,7 miliar menjadi Rp46,5 miliar, dan persediaan naik dari
Rp683,8 miliar pada akhir 2025 menjadi Rp911,1 miliar. Kas turun menjadi Rp239,6 miliar, tetapi
masih melampaui pinjaman bank Rp150,6 miliar. Pada 30 September 2026, rasio lancar 1,29 dan
ekuitas Rp3,69 triliun (PT Wijaya Karya Beton Tbk, 2026a).

Pada WSBP, pendapatan sembilan bulan turun 7,8 persen, dari Rp1,168 triliun menjadi
Rp1,078 triliun. Laba bruto turun dari Rp201,5 miliar menjadi Rp129,8 miliar (margin 17,2
persen menjadi 12,0 persen) dan rugi bersih melebar dari Rp324,2 miliar menjadi Rp410,8 miliar.
Beban keuangan naik dari Rp216,0 miliar menjadi Rp234,2 miliar; porsi amortisasi nontunai
turun dari sekitar 72 persen menjadi 50 persen, sedangkan biaya pinjaman naik dari Rp58,6
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miliar menjadi Rp114,3 miliar. CFO tetap negatif meski arus keluar mengecil dari Rp161,8 miliar
menjadi Rp33,7 miliar. Per 30 September 2026, kas tersisa Rp28,1 miliar, rasio lancar 0,39, dan
defisit ekuitas Rp2,37 triliun, lebih besar dari Rp1,97 triliun pada 31 Desember 2025. Porsi
pendapatan dari pihak berelasi turun menjadi 52,1 persen, sedangkan penyisihan penurunan
nilai mencapai sekitar 86 persen dari piutang usaha bruto (PT Waskita Beton Precast Tbk, 20264,
Catatan 5, 35, dan 38).

Tabel 3 meringkas posisi kedua perusahaan dengan Altman Z"-score. WIKA Beton
memperoleh 3,09, di atas batas zona aman 2,60, terutama ditopang saldo laba dan rasio ekuitas
terhadap liabilitas; kontribusi laba sebelum bunga dan pajak sangat kecil (X3 0,007), sejalan
dengan margin yang tipis. WSBP memperoleh -15,58, jauh di bawah batas zona kesulitan
keuangan 1,10; komponen terbesarnya ialah akumulasi defisit yang mencapai sekitar 3,5 kali
total aset (X2 -3,519), diikuti modal kerja negatif. Karena laba disetahunkan dari angka sembilan
bulan yang tidak diaudit, skor ini bersifat indikatif.

Tabel 3. Altman Z"-Score per 30 September 2026

Komponen WIKA Beton WSBP

X1 Modal kerja =+ total aset 0,121 -0,469

X2 Saldo laba + total aset 0,273 -3,519

X3 Laba sebelum bunga dan pajak 0,007 -0,082
(disetahunkan) =+ total aset

X4 Ekuitas + total liabilitas 1,301 -0,451
Z"-score 3,09 -15,58

Zona Aman (> 2,60) Kesulitan keuangan (<

1,10)

Sumber: Dihitung penulis dari laporan keuangan interim (tidak diaudit) per 30 September 2026
kedua perusahaan.
Pengungkapan Tata Kelola dan Risiko

WIKA Beton mengungkapkan penilaian tata kelola berdasarkan ACGS oleh Indonesian
Institute for Corporate Directorship (IICD) dengan skor 97,59 berpredikat “Sangat Baik” pada
2025. Skor terdiri atas subtotal Level 1 sebesar 88,59 (perlakuan terhadap pemegang saham
17,24 dari 20; keberlanjutan dan ketahanan 15,00 dari 15; pengungkapan dan transparansi 22,06
dari 25; tanggung jawab direksi dan dewan komisaris 34,29 dari 40) serta penyesuaian Level 2
berupa bonus 11 dan penalti -2 (hasil dilaporkan; PT Wijaya Karya Beton Tbk, 2026c, hlm. 345-
346).Skor 2021-2024 pada grafik yang sama (88,959; 90,750; 90,750; 92,37) memakai kerangka
SK-16 sehingga tidak sebanding langsung dengan skor ACGS 2025. Catatan 42 laporan keuangan
2025 mengungkapkan kebijakan kredit yang hanya melayani pihak ketiga yang diakui, kredibel,
dan bankable dengan verifikasi kredit; tanggung jawab akhir risiko likuiditas pada direksi dengan
pemantauan arus kas prakiraan dan aktual; serta tidak adanya konsentrasi risiko kredit yang
signifikan (kebijakan dinyatakan dan implementasi dijelaskan secara umum). Auditor
menetapkan penurunan nilai piutang usaha sebagai hal audit utama, dengan cadangan Rp126,4
miliar atas piutang bruto Rp903,1 miliar (14,0 persen), tanpa paragraf ketidakpastian material
kelangsungan usaha (PT Wijaya Karya Beton Tbk, 2026b, Catatan 42).

Laporan tahunan 2025 WIKA Beton memuat perangkat formal yang setara dengan WSBP:
kerangka manajemen risiko yang mengadopsi SNI 8615:2018 (ISO 31000:2018), pengendalian
internal yang mengacu pada COSO, model tiga lini dengan Satuan Pengawas Internal sebagai lini
ketiga, serta Komite Pemantau Risiko dan Tata Kelola Terintegrasi di tingkat Dewan Komisaris
(kebijakan dinyatakan; PT Wijaya Karya Beton Tbk, 2026c¢, hlm. 543, 550-552). Risk Maturity
Index hasil penilaian internal WIKA Group tercatat 2,21 terhadap target 2,10 (hasil dilaporkan;
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hlm. 444, 564). Pada lapisan integrasi, Direksi menyatakan memperketat seleksi proyek dengan
mempertimbangkan kelayakan finansial, kepastian pembayaran, dan kontribusi terhadap
kualitas arus kas, mempercepat berita acara serah terima dan penagihan, serta menyelaraskan
proyek dengan selera risiko (implementasi dijelaskan; hlm. 62-66). Pada lapisan akuntabilitas,
KPI Direksi 2025 yang dinilai Dewan Komisaris dilaporkan beserta target dan realisasinya:
EBITDA Rp244,1 miliar (65,4 persen dari target), penjualan Rp3.585,9 miliar (67,6 persen),
kontrak baru Rp4.007,3 miliar (66,8 persen), dan arus kas operasi ditambah arus kas investasi
Rp110,6 miliar terhadap target Rp2,0 miliar; arus kas operasi Rp123,4 miliar melampaui RKAP
Rp99,7 miliar (hasil dilaporkan; hlm. 301, 443-445). Manajemen mengaitkan realisasi
pendapatan yang hanya 67,6 persen dari RKAP dengan seleksi proyek yang lebih ketat untuk
memitigasi risiko piutang tidak tertagih (hlm. 301).

Laporan interim September 2026 WIKA Beton juga mengungkapkan rencana
streamlining entitas anak sebagai tindak lanjut surat PT Danantara Asset Management (Persero)
tanggal 2 Maret 2026 tentang penataan anak usaha di lingkungan BUMN, surat edaran PT Wijaya
Karya (Persero) Tbk tanggal 25 Mei 2026, dan Instruksi Presiden Nomor 7 Tahun 2026 tentang
percepatan penataan BUMN dan anak usahanya (PT Wijaya Karya Beton Tbk, 20263, Catatan 43).
Pengungkapan ini menunjukkan bahwa arahan pemegang saham telah diteruskan sampai tingkat
anak usaha (kebijakan dinyatakan), tetapi belum memuat realisasi maupun dampak
keuangannya.

WSBP mengungkapkan sistem manajemen risiko yang merujuk COSO ERM dan ISO
31000, dengan Risk Maturity Index (RMI) pada fase Emerging untuk 2025 (skor 2,1 pada penilaian
mandiri tahun buku 2023 dan 2,4 pada penilaian silang Waskita Group tahun buku 2024). Skor
pemenuhan ACGS-nya 72,87 persen (dinilai PT RSM Indonesia Konsultan, dilaksanakan pada
2023 menurut laporan tahunan) dan penilaian mandiri GCG tahun buku 2023 sebesar 83,225
(kategori Baik); WSBP tidak melaksanakan penilaian ACGS pada 2025 (PT Waskita Beton Precast
Tbk, 2026c, hlm. 436 dan 448). Laporan juga memuat pengendalian internal, model tiga lini, KPI
Direksi atas arus kas operasi bersih, perputaran piutang, dan rasio solvabilitas (DSCR, ISCR, DER),
serta rekomendasi Dewan Komisaris tentang Know Your Customer untuk menekan piutang
bermasalah (PT Waskita Beton Precast Tbk, 2026c¢, hlm. 69 dan 615). Pengungkapan ini
menunjukkan perangkat formal dan keterhubungan antara indikator kinerja direksi, arus kas,
dan piutang. Namun, laporan auditor untuk tahun buku 2023, 2024, dan 2025 memuat paragraf
ketidakpastian material kelangsungan usaha dengan opini tanpa modifikasi, dan Catatan 46
laporan interim September 2026 mempertahankannya; manajemen mengaitkannya dengan
proyek bermasalah, restrukturisasi pinjaman, masa standstill, dan pengaturan cash waterfall (PT
Waskita Beton Precast Tbk, 2024, 2025, 2026a, 2026b). Kesimpulan ini terbatas pada
pengungkapan perusahaan dan bukan evaluasi independen atas RMI atau sistem pengendalian.
Perbandingan bukti disajikan pada Tabel 4.
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Tabel 4. Perbandingan Bukti Pengungkapan dan Penilaian Proposisi pada Laporan Keuangan
dan Laporan Tahunan 2025

Dimensi WIKA Beton WSBP
Formalisasi tata Mengungkap kerangka manajemen Mengungkap struktur tata kelola,
kelola risiko SNI 8615:2018 (ISO 31000:2018), pengendalian internal, manajemen risiko

pengendalian internal COSO, model tiga  (COSO ERM, ISO 31000), dan model tiga
lini, komite pemantau risiko di tingkat lini; RMI fase Emerging dengan skor 2,1
Dewan Komisaris, dan kebijakan risiko ~ (2023) dan 2,4 (2024) (kebijakan
keuangan pada Catatan 42; RMI 2,21 dinyatakan; hasil dilaporkan).

(2025) dan penilaian ACGS oleh IICD

(kebijakan dinyatakan; hasil dilaporkan).

Integrasi tata Direksi memperketat seleksi proyek KPI Direksi memuat arus kas operasi

kelola proyek  berdasarkan kelayakan finansial, bersih, perputaran piutang, dan
kepastian pembayaran, dan kualitas arus DSCR/ISCR/DER; Dewan Komisaris
kas; percepatan BAST dan penagihan; merekomendasikan tata kelola Know
verifikasi kredit pelanggan dan Your Customer untuk piutang
pemantauan arus kas prakiraan bermasalah (implementasi dijelaskan).
terhadap aktual (implementasi
dijelaskan).

Akuntabilitas Skor ACGS 2025 sebesar 97,59 “Sangat ~ Target 2026 diungkapkan (pendapatan

dan Baik” (Level 1: 88,59; bonus 11; penalti  Rp2,08 triliun, nilai kontrak baru Rp2,64

kesinambungan -2); hal audit utama berupa penurunan triliun, margin laba bruto 20,81%);
nilai piutang usaha (cadangan 14,0%). realisasi sembilan bulan 2026:

KPI Direksi 2025 dilaporkan terhadap pendapatan Rp1.077,6 miliar (51,8%
target: EBITDA 65,4%, penjualan 67,6%, dari target) dan margin laba bruto 12,0%

kontrak baru 66,8%, dan arus kas (hasil dilaporkan). Skor pemenuhan
operasi 123,8% dari RKAP; realisasi ACGS terakhir 72,87% (RSM); penilaian
sembilan bulan 2026: pendapatan ACGS tidak dilaksanakan pada 2025.

Rp2.548,6 miliar (64,4% dari proyeksi
2026) (hasil dilaporkan).
Hasil ketahanan Rasio lancar sekitar 1,30, ekuitas positif =~ Rasio lancar sekitar 0,42, defisit ekuitas
keuangan 2025 sekitar Rp3,69 triliun, CFO positif sekitar sekitar Rp1,97 triliun, CFO negatif
Rp123,4 miliar, pendapatan dan laba sekitar Rp144,3 miliar, rugi bersih, serta

turun; laporan auditor tanpa paragraf paragraf ketidakpastian material
ketidakpastian material kelangsungan kelangsungan usaha pada laporan
usaha. auditor.
Penilaian P1: formalisasi ada dan setara, hasil P1: formalisasi ada, hasil keuangan
proposisi keuangan lebih kuat (mendukung tertekan dan skor ACGS lebih rendah
sebagian; skor ACGS lebih tinggi). P2: (mendukung). P2: integrasi diungkapkan
integrasi diungkapkan dan tekanan melalui KPI kas dan piutang, hasil
struktural rendah; arus kas operasi 2025 tertekan dan tekanan struktural
positif tetapi negatif pada sembilan dominan (mendukung).
bulan 2026 (konsisten, tidak teruji
langsung).

Sumber: Diolah penulis dari laporan keuangan auditan 2025, laporan keuangan interim
per 30 September 2026, dan laporan tahunan 2025 kedua perusahaan.
Perangkat Formal yang Terlepas dari Hasil Keuangan

Temuan menguatkan pembedaan antara arsitektur tata kelola dan ketahanan keuangan.
Kedua perusahaan mengungkapkan perangkat formal pengelolaan risiko: keduanya merujuk ISO
31000 dan COSO, menerapkan model tiga lini, dan melaporkan RMI pada tingkat yang berdekatan
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(2,21 pada WIKA Beton untuk 2025 dan 2,4 pada WSBP untuk tahun buku 2024). Keduanya juga
mengungkapkan KPI Direksi yang memuat arus kas, tetapi hasil keuangan WSBP tertekan.
Dengan demikian, P1 didukung sebagian: kelengkapan perangkat formal pada kedua perusahaan
tidak diikuti hasil keuangan yang serupa. Namun, skor tata kelola juga lebih tinggi pada
perusahaan yang lebih kuat secara keuangan (ACGS 97,59 pada WIKA Beton dibandingkan 72,87
persen pada WSBP), sehingga perbedaan hasil tidak terpisahkan dari perbedaan kualitas tata
kelola yang dinilai. Perbandingan ini harus dibaca hati-hati karena asesor, tahun, dan struktur
skor berbeda, dan skor dapat ikut dipengaruhi kondisi keuangan perusahaan. Kedekatan skor
RMI pada dua perusahaan dengan hasil keuangan yang berlawanan menguatkan P1, meskipun
kedua skor berasal dari penilaian internal kelompok usaha yang berbeda. Pola ini sesuai dengan
decoupling jenis sarana-tujuan (Bromley & Powell, 2012): sistem manajemen risiko dijalankan
dan dinilai, tetapi kaitannya dengan arus kas dan solvabilitas tidak terlihat pada WSBP.

Pada WSBP, COSO ERM, ISO 31000, RMI, dan model tiga lini menunjukkan formalisasi,
tetapi RMI berada pada fase Emerging, dan rasio lancar, CFO, rugi, defisit ekuitas, serta paragraf
ketidakpastian material kelangsungan usaha memberi sinyal keterbatasan bantalan finansial. Hal
ini tidak membuktikan tata kelola risiko gagal; kondisi keuangan WSBP dipengaruhi faktor
historis, kontraktual, akuntansi, dan bisnis, antara lain restrukturisasi utang melalui PKPU yang
dihomologasi pada 28 Juni 2022, ketergantungan pendapatan pada pihak berelasi (sekitar 70,5
persen pada 2025), dan penyisihan piutang sekitar 81 persen dari saldo bruto, yang tidak dapat
diisolasi oleh desain ini (PT Waskita Beton Precast Tbk, 2026b). Dengan demikian, P2 didukung
pada WSBP: pengungkapan integrasi berupa KPI arus kas dan piutang tidak diikuti ketahanan
arus kas ketika tekanan struktural dominan. Tekanan tersebut dapat dibaca melalui dua lensa.
Ketergantungan pada induk dan pihak berelasi untuk lebih dari separuh pendapatan
mempersempit ruang keputusan manajemen dalam memilih pelanggan dan menagih
pembayaran (Hillman et al., 2009). Restrukturisasi utang melalui PKPU, masa standstill, dan
keberlanjutan usaha di tengah defisit ekuitas sejalan dengan gejala kendala anggaran lunak, yaitu
disiplin keuangan yang melemah ketika kreditur dan pemilik ikut menanggung penyelesaian
kewajiban (Kornai et al., 2003); desain penelitian ini tidak dapat menguji lensa tersebut secara
langsung. Pada WIKA Beton, integrasi diungkapkan lebih rinci dan disertai hasil: seleksi proyek
yang lebih ketat diakui menekan pendapatan menjadi 67,6 persen dari RKAP, sedangkan arus kas
operasi 2025 melampaui RKAP. Pola ini konsisten dengan P2 karena tekanan struktural WIKA
Beton rendah (pinjaman bank di bawah kas, cadangan piutang 14,0 persen, dan pendapatan pihak
berelasi 31,6 persen pada sembilan bulan 2026), tetapi tidak membuktikan bahwa integrasi
menghasilkan ketahanan: arus kas operasi kembali negatif pada sembilan bulan 2026.

Perbedaan terpenting antara kedua kasus terletak pada keputusan manajerial yang
terungkap, bukan pada perangkatnya. Manajemen WIKA Beton secara terbuka menukar volume
dengan kualitas kas: pendapatan 2025 hanya 67,6 persen dari RKAP, tetapi arus kas operasi
melampaui RKAP dan pinjaman bank turun. Keputusan semacam ini mensyaratkan ruang gerak,
yaitu neraca yang masih mampu menanggung penurunan volume dan basis pelanggan yang tidak
didominasi pihak berelasi. WSBP tidak memiliki ruang tersebut: beban keuangan dan kewajiban
hasil restrukturisasi menuntut volume, sementara pelanggan utamanya adalah kelompok usaha
sendiri. Dengan demikian, perangkat tata kelola yang sama bekerja pada kondisi awal yang
berbeda, dan kondisi awal itulah yang lebih menjelaskan hasil.

Hal ini sejalan dengan prinsip OECD (2023) bahwa dewan dan sistem pengawasan perlu
menghubungkan strategi dengan risiko, pengendalian, keterbukaan, dan ketahanan jangka
panjang, serta dengan literatur resiliensi konstruksi bahwa kapasitas organisasi bersandar pada
gabungan sumber daya dan kapabilitas, bukan prosedur tunggal (Chih et al., 2022; Vakilzadeh &
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Haase, 2021; Zhang et al., 2024). Likuiditas dan arus kas operasi dapat dibaca sebagai bantalan
yang berinteraksi dengan kemampuan memilih proyek, menagih pembayaran, dan mengadaptasi
operasi.

Ketahanan Keuangan Menjadi Pembeda Utama

Secara deskriptif, WIKA Beton lebih kuat pada modal dan likuiditas: rasio lancar di atas
satu, ekuitas positif, CFO positif selama 2023-2025, pinjaman bank rendah relatif terhadap kas,
dan laporan auditor tanpa paragraf ketidakpastian material kelangsungan usaha. Namun,
penurunan pendapatan 26,8 persen pada 2025 dan laba konsolidasian hanya sekitar Rp4,1 miliar
menunjukkan bahwa bantalan tersebut bukan bukti pemulihan yang tuntas. Hingga September
2026, pendapatan naik 1,2 persen dan margin laba bruto naik dari 5,5 persen menjadi 6,3 persen,
tetapi CFO memburuk dari negatif Rp20,1 miliar menjadi negatif Rp92,5 miliar (sekitar 3,6 persen
dari pendapatan sembilan bulan). Pemulihan laba yang tidak diikuti kas ini menunjukkan bahwa
laba akrual belum terkonversi menjadi penerimaan: modal kerja terserap pada persediaan dan
piutang, dan kas turun Rp172,2 miliar sejak akhir 2025 (PT Wijaya Karya Beton Tbk, 202643,
2026D).

WSBP menghadapi risiko yang lebih berat: rasio lancar di bawah satu, defisit ekuitas
membesar, dan CFO 2025 kembali negatif. Pembedanya berada di bawah laba bruto: margin laba
bruto WSBP 2025 (17,5 persen) lebih tinggi daripada WIKA Beton (7,2 persen), tetapi beban
keuangan WSBP Rp289,8 miliar (sekitar 72 persen berupa amortisasi diskonto dan biaya
transaksi nontunai) menghasilkan rugi, sedangkan laba usaha WIKA Beton menutup beban
bunganya sekitar 5,4 kali. Perbandingan margin perlu memperhatikan perbedaan Kklasifikasi
beban non-contributing plant pada WSBP. Laba tipis 2023 (Rp6,3 miliar) juga perlu dibaca hati-
hati: laporan keuangan 2023 mencatat keuntungan modifikasi utang Rp1.527,7 miliar (Rp2.436,0
miliar pada 2022), sehingga tanpa pos tersebut perusahaan secara aritmetika rugi sekitar Rp1,52
triliun (PT Waskita Beton Precast Tbk, 2024, Catatan 33).

Hingga September 2026, pendapatan, margin, dan laba WSBP sama-sama melemah; CFO
kurang negatif tetapi tetap keluar. Pada lapisan akuntabilitas, realisasi pendapatan Rp1.077,6
miliar (sekitar 51,8 persen dari target 2026 sebesar Rp2,08 triliun) dan margin laba bruto 12,0
persen (target 20,81 persen) berada di bawah laju proporsional sembilan bulan (75 persen),
sehingga target tahunan sulit tercapai tanpa lonjakan pada triwulan IV, meskipun pola musiman
proyek dapat menggeser sebagian realisasi ke akhir tahun (PT Waskita Beton Precast Tbk, 202643,
2026b). Karena laporan interim tidak diaudit, temuan ini merupakan sinyal kondisi keuangan,
bukan bukti pemulihan struktural atau kegagalan tata kelola.

Pada kedua perusahaan, penerimaan kas dari pelanggan selama sembilan bulan 2026
menurun (sekitar 9,6 persen pada WIKA Beton dan 17,3 persen pada WSBP), tetapi arah CFO
berbeda. Pada WIKA Beton, pembayaran kepada pemasok turun lebih lambat (8,2 persen) dan
pembayaran pajak meningkat sehingga CFO memburuk. Pada WSBP, pembayaran kepada
pemasok turun lebih cepat (21,4 persen) dan pembayaran beban pinjaman turun dari Rp79,7
miliar menjadi Rp39,8 miliar sehingga arus keluar mengecil tanpa peningkatan penagihan; pada
saat yang sama beban akrual naik dari Rp235,1 miliar menjadi Rp322,6 miliar, sehingga
perbaikan CFO perlu dibaca bersama kenaikan kewajiban yang belum dibayar (PT Wijaya Karya
Beton Tbk, 2026a; PT Waskita Beton Precast Tbk, 2026a). Temuan ini konsisten dengan lensa
resiliensi konstruksi bahwa sumber daya finansial penting tetapi bukan satu-satunya penentu
(Ren et al., 2026). Karena tidak ada data per proyek maupun wawancara, penelitian tidak dapat
menetapkan apakah variasi keuangan disebabkan oleh tata kelola, karakter kontrak, keputusan
pemegang saham, atau faktor lain.
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Keterkaitan dengan Agenda Danantara

Agenda Danantara 5 Maret 2026 menekankan kualitas aset dan pencatatan, tata kelola
dan manajemen risiko terintegrasi, kualitas laba, arus kas operasi, belanja modal, struktur modal,
margin, dan likuiditas. Temuan penelitian menyediakan baseline dokumen untuk membaca area
tersebut pada dua emiten, bukan evaluasi dampak kebijakan. Data tahunan 2023-2025
mendahului pengumuman, meskipun Laporan Tahunan 2025 terbit pada 2026 sehingga
narasinya mungkin dipengaruhi langkah reformasi; data interim hanya sebagian berlangsung
setelah pengumuman. Tanpa bukti waktu dan tingkat penerapan reformasi, data interim tidak
dapat dipakai untuk menyimpulkan bahwa governance reset meningkatkan atau menurunkan
kinerja WIKA Beton maupun WSBP (Danantara Indonesia, 2026). Secara teoretis, penelitian
mengusulkan pembacaan dua lapis atas kesiapan perusahaan berbasis proyek: kesiapan tata
kelola (formalisasi, integrasi, akuntabilitas) dan ketahanan keuangan (kas, likuiditas, modal),
sehingga kelengkapan pengungkapan tidak diasumsikan identik dengan resiliensi.

SIMPULAN

Perangkat tata kelola formal yang setara tidak menghasilkan ketahanan keuangan yang
setara. Kedua perusahaan mengungkapkan perangkat formal pengelolaan risiko; WIKA Beton
melaporkan skor ACGS 97,59 (2025), sedangkan penilaian ACGS WSBP sebelumnya
menghasilkan skor pemenuhan 72,87 persen. Indeks kematangan risiko keduanya berdekatan
(2,21 dan 2,4), tetapi Altman Z"-score per 30 September 2026 menempatkan WIKA Beton pada
zona aman (3,09) dan WSBP pada zona kesulitan keuangan (-15,58). WIKA Beton
mempertahankan rasio lancar dan ekuitas positif tanpa paragraf ketidakpastian material
kelangsungan usaha meski pendapatan dan laba menurun, sedangkan WSBP mencatat rasio
lancar di bawah satu, defisit ekuitas yang membesar, rugi bersih, EBITDA operasional negatif, dan
paragraf ketidakpastian material kelangsungan usaha pada 2023-2025. Hingga September 2026,
penerimaan kas dari pelanggan menurun pada kedua perusahaan; arus kas operasi WIKA Beton
memburuk meskipun labanya naik, sedangkan perbaikan arus kas operasi WSBP terutama
berasal dari berkurangnya pembayaran kepada pemasok dan beban pinjaman. P1 didukung
sebagian, sedangkan P2 didukung pada WSBP dan konsisten, tetapi tidak teruji langsung, pada
WIKA Beton. Perbedaan hasil lebih terkait dengan keputusan manajerial dalam seleksi proyek
dan dengan tekanan struktural daripada dengan kelengkapan perangkat.

Keterbatasan mencakup jumlah kasus yang terbatas, laporan interim tidak diaudit,
ketergantungan pada pengungkapan publik, perbedaan cakupan konsolidasi, sifat musiman arus
kas, pengodean oleh satu peneliti, dan tidak teridentifikasinya waktu penerapan reformasi
Danantara. Skor RMI kedua perusahaan berasal dari penilaian internal kelompok usaha masing-
masing sehingga tidak sebanding langsung. Skor ACGS kedua perusahaan berasal dari asesor,
tahun, dan struktur skor berbeda sehingga tidak sebanding langsung. Altman Z"-score dihitung
pada satu titik waktu dengan laba interim yang disetahunkan. Penelitian selanjutnya dapat
memperpanjang periode pascareformasi, menambah data proyek, arus kas, dan piutang,
melakukan wawancara dengan organ pengawasan, serta memakai proksi lain seperti indeks
kualitas pengungkapan, EBITDA, belanja modal, struktur modal, atau Altman Z"-score runtut
waktu pada lebih banyak emiten BUMN Karya.
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