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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis penerapan manajemen risiko keuangan dan optimalisasi proyek 
infrastruktur pada PT Adhi Karya Tbk selama periode 2021–2023 serta dampaknya terhadap kinerja 
perusahaan dan pertumbuhan ekonomi. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data 
sekunder berupa laporan keuangan tahunan. Variabel yang dianalisis meliputi risiko likuiditas (current ratio, 
quick ratio, dan cash ratio) serta risiko leverage (debt to equity ratio dan debt to asset ratio). Hasil penelitian 
menunjukkan adanya peningkatan rasio likuiditas dan penurunan rasio leverage selama periode penelitian. 
Perbaikan ini mencerminkan peningkatan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 
pendek dan mengurangi ketergantungan pada utang. Namun, nilai rasio masih belum mencapai standar 
industri, sehingga kondisi keuangan perusahaan tetap rentan terhadap ketidakpastian. Penerapan 
manajemen risiko terbukti mampu meningkatkan efisiensi proyek, memperkuat posisi keuangan, dan 
membantu perusahaan beradaptasi dengan tantangan ekonomi pascapandemi. Temuan penelitian ini 
memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur manajemen risiko keuangan di sektor konstruksi, 
sekaligus menjadi acuan strategis bagi pengambil kebijakan dalam mengelola proyek infrastruktur yang 
berkelanjutan. 
 
Kata kunci: Manajemen Risiko Keuangan; Proyek Infrastruktur; Likuiditas; Leverage; PT Adhi Karya Tbk 

 
Abstract 

This study examines the implementation of financial risk management and infrastructure project optimization 
at PT Adhi Karya Tbk during 2021–2023, focusing on its impact on company performance and economic 
growth. Using a quantitative approach and secondary data from annual financial statements, the analysis 
covers liquidity risk—measured by current ratio, quick ratio, and cash ratio—and leverage risk—measured by 
debt-to-equity ratio (DER) and debt-to-asset ratio (DAR). Results indicate a gradual improvement in liquidity 
ratios and a significant decline in leverage, reflecting better short-term financial stability and reduced 
dependence on debt. However, the ratios remain far from industry standards, signaling persistent financial 
vulnerabilities. Effective risk management has enhanced project efficiency, reduced financial pressure, and 
strengthened the company’s resilience against post-pandemic economic uncertainties. These improvements 
also contribute to sustained operational performance, timely project completion, and improved corporate 
credibility among stakeholders. Nevertheless, the company must continue optimizing asset management, 
diversifying revenue sources, and strengthening equity-based funding to further mitigate risks. This research 
enriches the literature on financial risk management in the construction sector and provides practical insights 
for policymakers and practitioners in implementing sustainable infrastructure projects. 
 
Keywords: Financial Risk Management; Infrastructure Project Optimization; Liquidity; Leverag; PT Adhi 
Karya Tbk. 

 
PENDAHULUAN 

Pembangunan infrastruktur merupakan salah satu prioritas strategis nasional Indonesia 
untuk mendorong pertumbuhan ekonomi, meningkatkan konektivitas, dan memperkuat daya 
saing global (Kusuma, 2021). PT Adhi Karya Tbk, sebagai salah satu perusahaan konstruksi 
terbesar di Indonesia, memegang peranan penting dalam pelaksanaan proyek infrastruktur 
berskala besar, seperti jalan tol, transportasi massal, dan gedung publik. Namun, dinamika 
ekonomi pascapandemi COVID-19 telah memunculkan tantangan baru, termasuk penundaan 
proyek, pembengkakan biaya, dan fluktuasi pendanaan (Ginting, 2023). 
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Fenomena tersebut menegaskan pentingnya penerapan manajemen risiko keuangan yang 
efektif dalam mendukung keberhasilan dan keberlanjutan proyek. Risiko likuiditas dan leverage 
menjadi dua aspek krusial yang harus diawasi, mengingat ketidakmampuan mengelola keduanya 
dapat berakibat pada terganggunya arus kas, penurunan profitabilitas, bahkan kegagalan proyek 
(Smith, 2020; Taylor, 2021). Data Badan Pusat Statistik (BPS) menunjukkan bahwa sektor 
konstruksi mengalami kontraksi sebesar 5,7% pada tahun 2020, yang turut memengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan konstruksi nasional, termasuk PT Adhi Karya Tbk (BPS, 2021). 

Dalam konteks ini, strategi optimalisasi proyek menjadi langkah penting untuk 
memaksimalkan penggunaan sumber daya dan meminimalkan risiko. Penelitian ini mengkaji 
penerapan manajemen risiko keuangan di PT Adhi Karya Tbk selama periode 2021–2023, 
khususnya melalui pengukuran rasio likuiditas (current ratio, quick ratio, cash ratio) dan rasio 
leverage (debt to equity ratio, debt to asset ratio), serta menganalisis hubungan keduanya dengan 
keberhasilan proyek infrastruktur (Johnson, 2022; Yuwono, 2024). 

Tujuan khusus penelitian ini adalah untuk: (1) menganalisis efektivitas strategi 
manajemen risiko keuangan yang diterapkan; (2) mengidentifikasi faktor yang memengaruhi 
optimalisasi proyek infrastruktur; dan (3) menilai dampak penerapan manajemen risiko terhadap 
kinerja perusahaan dan kontribusi ekonomi. Hasil penelitian diharapkan dapat memperkaya 
literatur manajemen risiko keuangan di sektor konstruksi, sekaligus menjadi acuan strategis bagi 
perusahaan dan pembuat kebijakan dalam mengelola proyek infrastruktur yang berkelanjutan 
dan adaptif terhadap tantangan ekonomi. 
 
TINJAUAN PUSTAKA 
Manajemen Risiko Keuangan 

Manajemen risiko keuangan adalah proses identifikasi, pengukuran, dan pengendalian 
risiko yang dapat memengaruhi stabilitas finansial suatu organisasi. Dalam industri konstruksi, 
risiko ini dapat mencakup fluktuasi harga material, keterlambatan proyek, perubahan kebijakan, 
dan ketidakpastian pendanaan (Smith, 2020). Tujuan utama manajemen risiko adalah 
meminimalkan potensi kerugian serta memastikan keberlanjutan proyek (Taylor, 2021). 

Pendekatan yang digunakan dapat bersifat kuantitatif, melalui analisis rasio keuangan, 
dan kualitatif, berdasarkan pengalaman dan penilaian ahli (Johnson, 2022). Dalam konteks 
penelitian ini, manajemen risiko keuangan diukur melalui indikator likuiditas dan leverage, yang 
mencerminkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek dan panjang serta 
tingkat ketergantungan terhadap utang. 
 
Risiko Likuiditas 

Risiko likuiditas adalah potensi ketidakmampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek karena keterbatasan aset likuid (Gojali, 2022). Likuiditas yang rendah 
dapat mengganggu kelancaran operasional proyek dan meningkatkan risiko finansial. 

Tabel 2.1 Standar Industri Risiko Likuiditas 
Jenis Risiko Standar Industri 
Current Ratio 200% 
Quick Ratio 150% 
Cash Ratio 50% 

        Sumber: Tri Cahyo (2024) 
a.  Current Ratio 

Current ratio mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek 
menggunakan aset lancar. Rasio ideal adalah minimal 200% agar perusahaan memiliki cadangan 
aset dua kali lipat dari kewajiban jangka pendeknya (Simamora, 2023). 

Current ratio = 
𝐀𝐬𝐞𝐭 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫

Total Hutang Lancar
 x 100% 
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b.  Quick Ratio 
Quick ratio mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek 

tanpa memperhitungkan persediaan. Standar industri adalah 150% (Almasyah, 2024). 

Quick ratio = 
𝐀𝐬𝐞𝐭 𝐋𝐚𝐧𝐜𝐚𝐫−𝐏𝐞𝐫𝐬𝐞𝐝𝐢𝐚𝐚𝐧

Total Hutang Lancar
 x 100% 

c.  Cash Ratio 
Cash ratio membandingkan kas dan setara kas terhadap kewajiban jangka pendek. Rasio 

ideal minimal 50% untuk menjamin kesiapan dana tunai menghadapi kewajiban mendesak 
(Simamora, 2023). 

Cash ratio = 
𝐊𝐚𝐬 𝐝𝐚𝐧 𝐒𝐞𝐭𝐚𝐫𝐚 𝐊𝐚𝐬

Total Hutang Lancar
 x 100% 

Risiko Leverage 
Risiko leverage mengacu pada tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pendanaan 

berbasis utang, yang dapat meningkatkan potensi risiko keuangan jika tidak terkendali (Andi, 
2021). 

Tabel 2.2 Standar Industri Risiko Leverage 
Jenis Risiko Standar Industri 

DER  90% 
DAR  35% 

        Sumber: Tri Cahyo (2024) 
a.  Debt To Equity Ratio  

DER mengukur perbandingan total utang terhadap total ekuitas. Rasio di atas 90% 
menunjukkan ketergantungan tinggi terhadap utang, yang dapat menurunkan fleksibilitas 
keuangan (Simamora, 2023). 

Debt To Equity Ratio = 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

Total Ekuitas
 x 100% 

b.  Debt To Asset Ratio  
DAR mengukur persentase aset perusahaan yang dibiayai dengan utang. Nilai di atas 35% 

mengindikasikan ketergantungan yang cukup besar pada pendanaan eksternal (Simamora, 2023). 

Debt To Asset Ratio = 
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐇𝐮𝐭𝐚𝐧𝐠

Total Aset
 x 100% 

 
 

Kerangka Pemikiran 
Penelitian ini mengkaji hubungan antara manajemen risiko keuangan dengan optimalisasi 

proyek infrastruktur serta dampak ekonominya. Manajemen risiko diukur melalui rasio likuiditas 
(current ratio, quick ratio, cash ratio) dan rasio leverage (DER, DAR). Optimalisasi proyek diukur 
dari efisiensi pelaksanaan proyek dan stabilitas keuangan, yang kemudian dikaitkan dengan 
kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi. 
 
METODE  

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan deskriptif, yang 
bertujuan menganalisis manajemen risiko keuangan dan optimalisasi proyek infrastruktur pada 
PT Adhi Karya Tbk periode 2021–2023. Populasi penelitian adalah seluruh laporan keuangan PT 
Adhi Karya Tbk, sedangkan sampel penelitian adalah data laporan keuangan tahun 2021, 2022, 
dan 2023 yang dipilih secara purposive sampling berdasarkan kelengkapan data dan relevansi 
dengan variabel penelitian. Variabel yang dianalisis meliputi rasio likuiditas (current ratio, quick 
ratio, cash ratio) dan rasio leverage (debt to equity ratio, debt to asset ratio). Metode analisis yang 
digunakan adalah analisis rasio keuangan dengan membandingkan hasil perhitungan rasio 
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terhadap standar industri, disertai interpretasi tren kinerja keuangan untuk menilai efektivitas 
manajemen risiko dan kaitannya dengan optimalisasi proyek. 

 
Gambar 3.1 Skema Penelitian 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berdasarkan hasil perhitungan rasio keuangan PT Adhi Karya Tbk periode 2021–2023, 
diperoleh data sebagai berikut: 

 
Hasil Penelitian 
Risiko Likuiditas 

Tabel 4.1 Rasio Likuiditas PT Adhi Karya Tbk 2021–2023 
Tahun Current Ratio (%) Quick Ratio (%) Cash Ratio (%) 
2021 123 98 25 
2022 138 112 32 
2023 152 127 40 

  Sumber Data: data diolah, (2025) 
Interpretasi: 

Current Ratio meningkat dari 123% pada 2021 menjadi 152% pada 2023, menunjukkan 
perbaikan kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek meski belum mencapai standar 
industri 200%. Quick Ratio naik dari 98% menjadi 127%, mengindikasikan peningkatan likuiditas 
tanpa mengandalkan persediaan, namun masih di bawah standar industri 150%. Sementara itu, 
Cash Ratio meningkat dari 25% menjadi 40%, yang mencerminkan kesiapan kas yang lebih baik 
untuk menghadapi kewajiban mendesak, meskipun tetap di bawah standar industri 50%. 
 
Risiko Leverage 

Tabel 4.2 Rasio Leverage PT Adhi Karya Tbk 2021–2023 
Tahun DER (%) DAR (%) 
2021 145 42 
2022 132 39 
2023 118 36 
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                 Sumber Data: data diolah, (2025) 
Interpretasi: 

Debt to Equity Ratio (DER) turun dari 145% menjadi 118%, mengindikasikan penurunan 
ketergantungan pada utang meskipun masih di atas standar industri 90%, sedangkan Debt to 
Asset Ratio (DAR) menurun dari 42% menjadi 36%, menunjukkan porsi aset yang dibiayai utang 
berkurang namun masih sedikit di atas batas ideal 35%. 
 
Pembahasan 
Pengaruh Manajemen Risiko Keuangan terhadap Optimalisasi Proyek 
            Infrastruktur 

Peningkatan current ratio, quick ratio, dan cash ratio menunjukkan adanya perbaikan 
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek. Kondisi ini berdampak 
positif terhadap kelancaran pendanaan proyek, sehingga meminimalkan risiko keterlambatan 
penyelesaian (Simamora, 2023). 

Sementara itu, penurunan DER dan DAR mengindikasikan berkurangnya ketergantungan 
perusahaan pada pendanaan berbasis utang, yang dapat meningkatkan fleksibilitas finansial 
dalam mengalokasikan dana untuk pengadaan material dan pembiayaan operasional proyek 
(Almasyah, 2024). 

Hasil ini selaras dengan penelitian Khamidi et al. (2020) yang menyatakan bahwa 
manajemen risiko keuangan yang baik berkontribusi pada peningkatan efisiensi proyek 
konstruksi. Namun, temuan ini berbeda dengan studi Wijaya (2021) yang menunjukkan bahwa 
penurunan leverage belum tentu meningkatkan kinerja proyek jika tidak diiringi dengan 
manajemen aset yang efektif. 

Secara keseluruhan, perbaikan rasio keuangan di PT Adhi Karya Tbk selama periode 
penelitian mendukung optimalisasi proyek infrastruktur melalui stabilitas pendanaan, 
pengendalian biaya, dan peningkatan kepercayaan pemangku kepentingan. 
 
KESIMPULAN 
 Berdasarkan hasil analisis rasio keuangan PT Adhi Karya Tbk periode 2021–2023, dapat 
disimpulkan bahwa manajemen risiko keuangan perusahaan mengalami perbaikan, terlihat dari 
meningkatnya rasio likuiditas dan menurunnya rasio leverage. Meskipun demikian, seluruh rasio 
tersebut masih belum sepenuhnya memenuhi standar industri, yang berarti perusahaan tetap 
memiliki potensi risiko keuangan yang perlu diantisipasi. Peningkatan kinerja keuangan ini 
berkontribusi positif terhadap optimalisasi proyek infrastruktur melalui kelancaran pendanaan, 
efisiensi pelaksanaan, dan penguatan kepercayaan pemangku kepentingan. 
 
SARAN 

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar variabel manajemen risiko keuangan 
dikombinasikan dengan indikator profitabilitas dan manajemen aset, sehingga dapat memberikan 
gambaran yang lebih komprehensif mengenai pengaruhnya terhadap optimalisasi proyek. Selain 
itu, analisis dapat diperluas dengan membandingkan kinerja beberapa perusahaan konstruksi 
agar diperoleh perspektif industri yang lebih luas. 
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