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MOTTO

“Maka sesungguhnya beserta kesulitan ada kemudahan, sesungguhnya beserta
kesulitan itu ada kemudahan”

(QS. Al-Insyirah: 5-6)

“Cukup Allah (menjadi penolong) bagi kami dan Dia sebaik-baiknya pelindung.”
(Q.S Ali-Imran:173)

“Tugas kita bukanlah untuk berhasil, tugas kita adalah untuk mencoba karena
didalam mencoba itulah kita menemukan kesempatan untuk berhasil”

(Buya Hamka)

“Hidup adalah perjalanan, jadikan setiap langkah sebagai pelajaran dan
pengalaman berharga”

(K.H. Ahmad Baharuddin Nursalim)

“Setetes keringat orang tuaku yang keluar, ada seribu langkahku untuk maju”
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ABSTRAK

Ria Dini Ariani, 2025, 212826 Pengaruh Risiko Bisnis Terhadap Financial
Distress Pada Perusahaan Sektor Property, Real Estate, Dan Constructions (Studi Pada
PT Wijaya Karya (Persero) Tbk.). Program Studi Akuntansi Syariah STAIN Sultan
Abdurrahman Kepulauan Riau.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris pengaruh risiko
bisnis terhadap financial distress pada perusahaan yang bergerak di sektor properti,
real estat, dan konstruksi. Sektor ini dipilih karena sensitivitasnya yang tinggi terhadap
fluktuasi ekonomi dan pasar, menjadikan ancaman kesulitan keuangan (financial
distress) sebagai isu fundamental. PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. dijadikan objek
studi, dengan memanfaatkan data keuangan periode tahun 2007 hingga 2024 yang
diakses dari Bursa Efek Indonesia dan laman resmi perusahaan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder.
Variabel financial distress diukur menggunakan Model Altman Z-Score. Sementara
itu, risiko bisnis diproksikan melalui tiga variabel utama: Risiko Bisnis
(EBIT/Penjualan), Efisiensi Biaya Operasional (Cost to Income Ratio - CIR), dan
Struktur Modal (Equity to Asset Ratio - EAR). Data dianalisis menggunakan perangkat
lunak SPSS versi 27 melalui serangkaian uji statistik, yaitu uji asumsi klasik dan uji
hipotesis.

Hasil penelitian menunjukkan temuan yang signifikan dan konsisten: Ketiga
proksi risiko bisnis terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial
distress. Peningkatan Risiko Bisnis (EBIT/Penjualan) secara langsung memperbesar
kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Semakin tinggi CIR, yang
mencerminkan inefisiensi biaya operasional relatif terhadap pendapatan, semakin
besar pula risiko financial distress. EAR juga menunjukkan pengaruh positif
signifikan, mengindikasikan bahwa, dalam konteks PT Wijaya Karya (Persero) Tbk.,
selama periode studi, semakin rendah tingkat leverage (semakin tinggi komposisi
ekuitas), justru semakin tinggi risiko kesulitan keuangan. Temuan ini
menggarisbawahi pentingnya manajemen risiko operasional dan efisiensi biaya, serta
memberikan wawasan spesifik mengenai struktur modal yang optimal bagi perusahaan
konstruksi di Indonesia.

Kata kunci: financial distress, risiko bisnis, cost to income ratio, equity to assets ratio.
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ABSTRACT

Ria Dini Ariani, 2025, 212826 The Effect of Business Risk on Financial
Distress in Property, Real Estate and Constructions Sector Companies (Study on PT
Wijaya Karya (Persero) Tbk.). Sharia Accounting Study Program, STAIN Sultan
Abdurrahman Riau Islands.

This study aims to empirically analyze the effect of business risk on financial
distress in companies operating in the property, real estate, and construction sectors.
This sector was chosen due to its high sensitivity to economic and market fluctuations,
making the threat of financial distress a fundamental issue. PT Wijaya Karya (Persero)
Thk. was used as the object of study, utilizing financial data for the period from 2007
to 2024, accessed from the Indonesia Stock Exchange and the company's official
website.

The research employs a quantitative approach using secondary data. The
financial distress variable is measured using the Altman Z-Score Model. Meanwhile,
business risk is proxied by three main variables: Business Risk (EBIT/Sales),
Operational Cost Efficiency (Cost to Income Ratio - CIR), and Capital Structure
(Equity to Asset Ratio - EAR). The data was analyzed using SPSS version 27 software
through a series of statistical tests, namely classical assumption tests and hypothesis
tests.

The research results show significant and consistent findings: All three
business risk proxies were found to have a positive and significant effect on financial
distress. An increase in Business Risk (EBIT/Sales) directly magnifies the probability
of the company experiencing financial difficulties. The higher the CIR, which reflects
operational cost inefficiency relative to income, the greater the risk of financial
distress. The EAR also showed a significant positive effect, indicating that, in the
context of PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. during the study period, the lower the
leverage (the higher the equity composition), the higher the risk of financial difficulty.
These findings underscore the importance of operational risk management and cost
efficiency, and provide specific insights regarding the optimal capital structure for
Indonesian construction companies.

Keywords: financial distress, business risk, cost to income ratio, equity to assets ratio.
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN
KEPUTUSAN BERSAMA MENTERI AGAMA DAN

MENTERI PENDIDIKAN DAN KEBUDAYAAN REPUBLIK INDONESIA

Transliterasi dimaksudkan sebagai pengalihan-hurufan dari abjad yang satu ke

abjad yang lain. Transliteraasi Arab-Latin di sini ialah penyalinan huruf-huruf Arab

Nomor: 158 tahun 1987
Nomor: 0543 b/u/1987

dengan huruf-huruf Latin beserta perangkatnya

A. Konsonan
Fonem konsonan bahasa Arab yang dalam sistem penulisan Arab
dilambangkan dengan huruf. Dalam Transliterasi ini sebagian dilambangkan huruf

dan sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi dilambangkan

dengan huruf dan tanda sekaligus.

Berikut ini daftar huruf Arab yang dimaksud dan transliterasinya dengan

huruf latin:

Tabel Transliterasi Konsonan

}il:_;lll)f Nama Huruf Latin Nama
‘ Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
< Ba B Be
< Ta T Te
& Sa S Es (dengan titik di atas)
d Jim J Je
C Ha h Ha (dengan titik di bawah)
¢ Kha Kh Ka dan ha
. Dal D De
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Ii':;‘: Nama Huruf Latin Nama
3 Zal Z Zet (dengan titik di atas)
D) Ra R Er
B) Zai zZ Zet
o Sin S Es
o Syin Sy Es dan ye
ua Sad S Es (dengan titik di bawah)
ua Dad D De (dengan titik di bawah)
L Ta T Te (dengan titik di bawah)
L Za Z Zet (dengan titik di bawah)
d ‘Ain e Koma terbalik di atas
¢ Gain G Ge
< Fa F Ef
S Qaf Q Ki
d Kaf K Ka
J Lam L El
¢ Mim M Em
¥ Nun N En
s Wau w We
2 Ha H Ha
s Hamzah L Apostrof
¢ Ya Y Ye
Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vokal bahasa Indonesia, terdiri dari vokal tunggal

atau monoftong dan vokal rangkap atau diftong.
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2.

1. Vokal Tunggal

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat,

transliterasinya sebagai berikut:

Tanda Nama Huruf Latin Nama

- Fathah a a

— Kasrah 1 1
— = Dammah u u

Contoh:
<X - kataba

Jad - fa‘ala
A3 - Zukira
Ry - yazhabu
Jiw - suila
Vokal Rangkap

Vokal rangkap bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan antara

harkat dan huruf, transliterasi gabungan huruf, yaitu:

Tanda dan Huruf Nama Gabungan huruf Nama
- Fathah dan ya ai adani
e Fathah dan wau au adanu
Contoh:
i - kaifa

Js$ - haula
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3. Maddah

Maddah atau vokal panjang lambangnya dengan harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat dan Nama Huruf dan Nama
Huruf Tanda
TR e Fathah dan alif atau ya A a dan garis di atas
Seee Kasroh dan ya I i dan garis di atas
3.0 Dammah dan waw U u dan garis di atas
Contoh:
Jé - qala
TV - rama
Jé - qila
J$& - yagqilu

4. Ta'Marbutah
Transliterasi untuk ta marbutah ada dua:
a) Ta Marbutah hidup
Ta marbutah yang hidup atau yang mendapat harkat fathah, kasroh dan
dammah, transliterasinya adalah /t/.
b) Ta' Marbutah mati

Ta marbutah yang mati atau mendapat harkat sukun, transliterasinya adalah /h/.
¢) Kalau pada suatu kata yang akhir katanya ta marbutah diikuti oleh kata yang
menggunakan kata sandang al, serta bacaan kedua kata itu terpisah maka ta

marbutah itu ditransliterasikan dengan ha (h).
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Contoh:
JiI Az, - raudatul al-atfal/
- raudatu al-atfal
bl Al - gl-Madinah al-Munawwarah/
- al-Madinatul Munawwarah
5. Syaddah (Tasydid)

Syaddah atau tasydid yang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan
sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid. Dalam transliterasi ini tanda syaddah
tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang
diberi tanda syaddah tersebut.

Contoh:

W, - rabbana

J¥ - nazzala
A - al-birr
s - nu'ima
&) - al-hajju

6. Kata Sandang
Kata sandang dalam sistem tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu
J\. Namun dalam transliterasinya kata sandang itu dibedakan antara kata sandang

yang diikuti oleh huruf syamsiah dengan kata sandang yang diikuti oleh huruf

qomariah.



a) Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiah ditransliterasikan sesuai dengan
bunyinya, yaitu huruf /I/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf yang
langsung mengikuti kata sandang itu. Pola yang dipakai ada dua, seperti berikut:
b) Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariah.
Kata sandang yang diikuti huruf qamariah ditransliterasikan sesuai dengan aturan
yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.
Baik diikuti oleh huruf syamsiah maupun qamariah, kata sandang ditulis

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sambung/hubung.

Contoh:

dJad - ar-rajulu
hadd) - asy-syamsu
ey - al-badi'u
YW - as-sayyidatu
N - al-qalamu
Sl - al-jalalu

7. Hamzah

Dinyatakan di depan Daftar Transliterasi Arab-Latin bahwa hamzah
ditransliterasikan dengan opostrof. Namun, hal ini hanya terletak di tengah dan akhir
kata. Bila hamzah itu terletak di awal kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan

Arab berupa alif.
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Contoh:

A. Hamzah di awal:

el - umirtu
Js) - akala

B. Hamzah ditengah:
Qsa - takhuziina
askl - takuliina
C. Hamzah di akhir:
£ - syaiun
& 53l - an-nauu

8. Penulisan Kata

Pada dasarnya setiap kata, baik fi'il, isim maupun Auruf ditulis terpisah. Bagi

kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab yang sudah lazim

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan. Maka

dalam transliterasi ini penulisan kata tersebut bisa dilakukan dengan dua cara, bisaa

dipisah per kata dan bisa pula dirangkaikan.

Contoh:

GBI A A Y g

O Jaally Jus) 1 gt

Lo 9 R e dll puy

) g ) Lo db g

- Wa innalldaha lahuwa khair ar-razigin.
- Wainnalldaha lahuwa khairur-razigin.
- Fa aufii al-kaila wa al-mizana.

- Fa aufii al-kaila wal-mizana.

- Bismillahi majreha wa mursaha.

- Wa lillahi 'ala an-nasi hijju al-baiti

Xxil



manistatd ‘a ilaihi sabila.
Ssan 4l plled) (0 - Wa lillahi 'ald an-ndasi hijju al-baiti
manistatd ‘a ilaihi sabila.
Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam
transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf kapital seperti
apa yang berlaku dalam EYD, diantaranya huruf kapital digunakan untuk
menuliskan huruf awal, nama diri dan permulaan kalimat. Bila nama diri itu
didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf
awal nama diri tersebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh:
dsus Y daaleg - Wa ma Muhammadun illa rasil.
LS e Ay 3 il a9 w9l &) — Inna awwala baitin wudi‘a lin-ndsi

lillazt Bi Bakkata mubarakan.

LAY 4 I3 62 (ludaa ) s - Syahru Ramadana al-lazi unzila fihi
al-Quranu.

(sl 3l ol il - Wa lagad raahu bil-ufugil-mubini.

Cpall @y el - Al-hamdu lillahi rabbil- ‘alamina.

Penggunaan huruf awal kapital untuk Allah hanya berlaku bila dalam
tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan kalau penulisan itu disatukan
dengan kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf kapital

tidak digunakan.
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Contoh:
f g dl (a pal - Nasrum minallahi wa fathun qarib.
lasax QY1 4l - Lillahi al-amru jamian.
- Lillahil amru jami'an.
pale g JS dll g - Wallahu bikulli syaiin ‘alimun.
10. Tajwid
Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman
transliterasi ini merupakan bagian tak terpisahkan dengan ilmu tajwid. Karena itu

peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman tajwid.
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Perusahaan perlu lebih meningkatkan daya saingnya dengan menunjukkan
berbagai keunggulan agar dapat menguasai pasar, baik pasar dalam negeri maupun
luar negeri. Hal ini perlu dilakukan karena mengingat semakin banyaknya saingan-
saingan di dunia bisnis.! Era globalisasi saat ini, sebuah perusahaan menghadapi
dinamika persaingan yang semakin intensif, diperparah lagi oleh fluktuasi kondisi
perekonomian yang sulit diprediksi. Maka, konsekuensinya perusahaan yang
kurang adaptif dan tidak mampu mempertahankan keunggulan kompetitif
berpotensi mengalami penurunan kinerja keuangan.?

Intensifikasi persaingan antar perusahaan dalam lanskap bisnis modern
seringkali memicu peningkatan beban operasional yang secara inheren berdampak
negatif terhadap tingkat profitabilitas. Dalam skenario dimana kinerja bisnis tidak
mencapai proyeksi yang diharapkan, perusahaan berisiko mengalami akumulasi
kerugian yang substansial. Kerugian ini secara langsung mempengaruhi likuiditas
perusahaan, mengurangi kapasitas untuk menghasilkan pendapatan, dan secara

progresif menggerogoti struktur modal yang ada.’

! Abdul Hadi, ‘Pengaruh Rasio-Rasio Keuangan Terhadap Financial Distres Pada Perusahaan
Sektor Perdagangan, Jasa, Dan Investasi’, Jurnal Ilmu Manajemen, 10.1 (2022), 1-10, hlm. 1.
<https://doi.org/10.26740/jim.v10n1.p1-10>.

2 Reksa Anugrah, Dimas Nugroho, and Asher Nuche, ‘Pengaruh Sistem Informasi Manajemen
Dalam Pembentukan Kinerja Organisasi Bisnis Di Indonesia’, Jurnal MENTARI: Manajemen,
Pendidikan Dan Teknologi Informasi, 2.2 (2024), 134-41, hlm. 135.
<https://doi.org/10.33050/mentari.v2i2.480>.

3 Firman Hidayat, Yono Maulana, and Mochammad Igbal Arifin, ‘Analisis Potensi
Kebangkrutan Perusahaan Dengan Menggunakan Model Taffler , Springate , Dan Zmijewski’,
INOVASI: Jurnal Ekonomi , Keuangan Dan Manajemen, 4.19 (2023), 1013-20, him. 1014.



Manakala kondisi ini berlanjut tanpa tindakan korektif yang efektif,
perusahaan akan menghadapi tantangan serius dalam memenuhi kewajiban
finansialnya, termasuk pembayaran hutang dan beban operasional. Pada konteks ini
analisis mendalam terhadap laporan keuangan dan proyeksi arus kas sangat penting
untuk menilai kelayakan dan keberlanjutan operasional. Penurunan ini jika tidak
ditangani dengan strategi yang tepat, dapat memicu permasalahan keuangan yang
lebih serius, atau yang dikenal sebagai financial distress. Kondisi financial distress
ini mengindikasikan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
finansialnya yang dapat berujung pada kebangkrutan.

Financial distress adalah suatu kondisi keuangan perusahaan yang
mengalami penurunan kemampuan untuk memenuhi kewajibannya, baik itu
kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang.* Kondisi financial distress yang
dihadapi suatu entitas korporasi merupakan faktor krusial yang menjadi
pertimbangan utama bagi para pemangku kepentingan, terutama investor dan
kreditur dalam pengambilan keputusan investasi atau pemberian pinjaman. Situasi
ini mengindikasikan potensi risiko yang signifikan, dimana tidak hanya berdampak
pada nilai pemegang saham dan kesejahteraan karyawan, tetapi juga berpotensi
mengganggu stabilitas perekonomian nasional. Financial distress jangka pendek
seringkali bersifat temporer, namun ada risiko besar bahwa kondisi ini dapat

berkembang menjadi lebih serius. Hal ini sering kali disebabkan oleh

4 Muhammad Igbal Surya Pratikto, Ariza Qanita, and Rahma Ulfa Maghfiroh, ‘Analisis
Tingkat Kesehatan Dan Potensi Financial Distress Dengan Metode RGEC Pada BNI Syariah Tahun
2014-2018°, El-Qist: Journal of Islamic Economics and Business (JIEB), 9.1 (2019), 87—101, hlm. 91
<https://doi.org/10.15642/elqist.2019.9.1.87-101>.



ketidakmampuan perusahaan dalam mengelola dan mempertahankan kestabilan
performa keuangannya.

Financial distress bukanlah sekedar masalah keuangan biasa, tetapi titik kritis
yang menentukan keberlangsungan perusahaan. Fenomena ini tidak hanya
mengakibatkan kerugian bagi pihak internal perusahaan, melainkan turut
menimbulkan dampak yang meluas terhadap berbagai pemangku kepentingan
eksternal, meliputi investor, kreditur, pemasok, serta berdampak pada stabilitas
ekonomi makro. Secara umum faktor-faktor penyebab kondisi ini dapat
dikategorikan menjadi faktor internal dan eksternal perusahaan. Faktor internal
berkaitan dengan karakteristik operasional dan manajerial perusahaan itu sendiri,
sedangkan faktor eksternal bersumber dari lingkungan di luar kendali perusahaan,
seperti kondisi ekonomi makro, perubahan regulasi, atau tingkat persaingan
industri.’

Pandangan ekonomi Islam terkait financial distress, dapat dianalisis melalui
beberapa prinsip fundamental. Islam mengajarkan dan mendorong umatnya untuk
melakukan transaksi bisnis yang adil, transparan, dan menghindari praktik-prktik
yang mengandung unsur ketidakjelasan (gharar) dan riba. Ketika perusahaan
mengalami atau menghadapi kondisi financial distress seringkali diakibatkan oleh
pengelolaan yang kurang tepat. Ekonomi Islam menekankan pentingnya
pertanggungjawaban (hisbah) dan kehati-hatian dalam setiap aktivitas ekonomi.

Perusahaan diharapkan mengelola aset dan liabilitas perusahaan dengan bijak.

5 Miladiah Kusumaningarti, ‘Pengaruh Tingkat Kesulitan Keuangan Dan Tingkat Hutang
Terhadap Konservatisme Akuntansi Pada Perusahaan Food & Beverage’, Jeca (Jurnal Cendekia
Akuntansi), 2.2 (2022), 101-12, hlm. 106. <https://doi.org/10.32503/akuntansi.v2i2.2286>.



Ketika menghadapi kondisi financial distress atau kesulitan keuangan,

dianjurkan juga untuk merujuk pada prinsip-prinsip dalam surat Al-Baqarah ayat

282, yang menekankan urgensi pencatatan yang komprehensif dan transparansi

dalam setiap transaksi keuangan. Defisiensi dalam pencatatan yang akurat dan

transparansi berpotensi memperparah kondisi keuangan perusahaan serta memicu

erosi kepercayaan dari para pemangku kepentingan. Bunyi surat Al-Baqarah ayat

282 yaitu sebagai berikut:
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“Wahai orang-orang yang beriman, apabila kamu berutang
piutang untuk waktu yang ditentukan, hendaklah kamu
mencatatnya. Hendaklah seorang pencatat di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Janganlah pencatat menolak untuk
menuliskannya sebagaimana Allah telah mengajar-kan kepadanya.
Hendaklah dia mencatat(-nya) dan orang yang berutang itu
mendiktekan(-nya). Hendaklah dia bertakwa kepada Allah,
Tuhannya, dan janganlah dia menguranginya sedikit pun. Jika
yang berutang itu orang yang kurang akalnya, lemah
(keadaannya), atau tidak mampu mendiktekan sendiri, hendaklah
walinya mendiktekannya dengan benar. Mintalah kesaksian dua
orang saksi laki-laki di antara kamu. Jika tidak ada (saksi) dua
orang laki-laki, (boleh) seorang laki-laki dan dua orang
perempuan di antara orang-orang yang kamu sukai dari para saksi
(vang ada) sehingga jika salah seorang (saksi perempuan) lupa,
vang lain mengingatkannya. Janganlah saksi-saksi itu menolak
apabila dipanggil. Janganlah kamu bosan mencatatnya sampai
batas waktunya, baik (utang itu) kecil maupun besar. Yang




demikian itu lebih adil di sisi Allah, lebih dapat menguatkan
kesaksian, dan lebih mendekatkan kamu pada ketidakraguan,
kecuali jika hal itu merupakan permiagaan tunai yang kamu
Jjalankan di antara kamu. Maka, tidak ada dosa bagi kamu jika
kamu tidak mencatatnya. Ambillah saksi apabila kamu berjual beli
dan janganlah pencatat mempersulit (atau dipersulit), begitu juga
saksi. Jika kamu melakukan (yang demikian), sesungguhnya hal itu
suatu kefasikan padamu. Bertakwalah kepada Allah, Allah
memberikan pengajaran kepadamu dan Allah Maha Mengetahui
segala sesuatu.” (QS. Al-Bagarah, 2:282)°
Ayat tersebut menginstruksikan agar setiap transaksi, tanpa memandang
skala, dicatat secara teliti, jujur, dan adil. Dalam konteks financial distress, hal ini
mengimplikasikan bahwa perusahaan wajib memiliki sistem pencatatan keuangan
yang solid dan transparan, yang memungkinkan identifikasi dini terhadap
permasalahan keuangan serta pengambilan langkah-langkah korektif yang tepat
sasaran.” Korelasi antara ayat tersebut dengan kondisi financial distress terletak
pada signifikansi transparansi dalam pencatatan transaksi ketika perusahaan
mengalami kesulitan keuangan. Transparansi ini esensial agar pihak terkait dapat
memperoleh pemahaman yang akurat mengenai kondisi aktual perusahaan.
Perusahaan sektor property, real estate, dan constructions merupakan salah
satu pilar utama pereokonomian nasional.® Sektor ini memainkan peran yang
krusial dalam pembangunan infrastruktur, penyediaan huniaan, serta

pengembangan kawasan komersial. Sektor ini juga tidak hanya sekedar

menciptakan lapangan pekerjaan dan mendorong pertumbuhan ekonomi, tetapi

¢Q.S. Al-Baqarah (2): 282

7 Igbal Surya Pratikto, Qanita, and Ulfa Maghfiroh, ‘Analisis Tingkat ..., hlm. 88.

8 Anisa Nurpita and Rina Oktavia, ‘Analisis Hubungan Jumlah Penduduk, Pertumbuhan
Ekonomi Dan Inflasi Terhadap Kredit Pemilikan Rumah (KPR) Dan Kredit Pemilikan Apartemen
(KPA)’, Jurnal Gama Societa, 5.1 (2021), 14-19, hlm. 14.



juga memiliki efek pengganda yang signifikan pada sektor-sektor lainnya, seperti
industri bahan bangunan, keuangan, dan jasa.

Sektor properti, real estat, dan konstruksi, baik secara global maupun di
Indonesia, dikenal sangat sulit diprediksi. Ketidakpastian ini bukan sekadar
fluktuasi minor, melainkan pergerakan pasar yang dramatis dan menantang untuk
diantisipasi. Sifat siklus ekstremnya ditandai dengan amplitudo signifikan, di
mana pertumbuhan ekonomi yang tinggi sering kali memicu ledakan pasar atau
booming. Pada fase ini, permintaan melonjak dan mendorong pengembang untuk
meningkatkan produksi secara agresif. Akibatnya, hal ini bisa menyebabkan
kelebihan pasokan, yang menjadi ancaman serius dan menciptakan
ketidakseimbangan antara penawaran dan permintaan.’

Sebaliknya, saat pertumbuhan ekonomi melambat atau mengalami kontraksi
sektor properti, real estat, dan konstruksi dengan cepat merespons dengan

penurunan tajam. Apa yang sebelumnya menguntungkan dapat berbalik menjadi
beban dan perusahaan mungkin menghadapi kesulitan keuangan akibat penurunan
permintaan. Ketidakstabilan ini menciptakan lingkungan bisnis yang penuh risiko.

Salah satu perusahaan sektor property, real estate dan constructions yaitu PT
Wijaya Karya (Persero) Tbk. (WIKA), pada tahun 2023, menghadapi kondisi
kesulitan keuangan yang signifikan. Dilansir dari laman CNBC Indonesia, kondisi

ini akibat dari perusahaan mengalami kerugian sebesar Rp7.12 triliun. Kerugian

PT Wijaya Karya naik 11.86% dari rugi pada tahun 2022, yaitu sebesar Rp59.59

° M. A. N. Amin, A. Amirah, and L. A. Azis, ‘Pengaruh Growth Opportunity, Pertumbuhan

Aset, Profitabilitas, Dan Risiko Bisnis Terhadap Struktur Modal Pada Perusahaan Properti Dan Real
Estate.’, Jurnal Valuasi: Jurnal llmiah llmu Manajemen Dan Kewirausahaan, 3.1 (2023), 132-51, him.
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miliar.!” Serta tercatat pula beban perusahaan turut meningkat, terdiri dari beban
lain-lain yang naik sebesar 310,6%, serta beban keuangan pada tahun 2024 naik
sebesar Rp3.2 triliun atau setara 133,7%."!

Tahun 2023 merupakan kerugian terparah PT Wijaya Karya sepanjang sejarah
sejak melakukan penawaran umum perdana (IPO) di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Catatan historis kerugian yang belum pernah terjadi sebelumnya ini memerlukan
evaluasi mendalam terkait prospek keberlanjutan dan kemampuan perusahaan
untuk bangkit dari situasi ini. Dilansir dari laman CNBC Indonesia, bahwa saham
PT Wijaya Karya dilaporkan masih berada dalam status suspensi (penghentian
sementara perdagangan saham) oleh BEI hingga tahun 2025.! Status suspensi ini
mengindikasikan adanya kekhawatiran atau isu fundemental yang perlu
diselesaikan oleh perusahaan, dan secara praktis menghalangi aktivita
perdagangan saham di bursa.

Menanggapai kondisi kerugian yang dialaminya, PT Wijaya Karya
mengambil serangkaian langkah strategis untuk memulihkan keadaan
finansialnya. Salah satu upaya krusian yang harus dilakukan adalah restrukturisasi
keuangan secara menyeluruh. Selain itu, PT Wijaya Karya juga menerima
Penyertaan Modal Negara (PMN) sebesar Rp6 triliun, pada tahun 2024 dan

tambahan Rp2 triliun pada tahun 2025.

10 Romys Binekasri, “Rugi Rp 7,12 T, Wijaya Karya (WIKA) Ungkap Whoosh Jadi Penyebab,”
CNBC Indonesia, 2024, https://www.cnbcindonesia.com.

1 Adil Al Hasan, “Bos WIKA Buka-Bukaan Soal Rugi Besar Tahun Lalu Akibat Kereta Cepat
Whoosh,” Tempo.co, 2024, https://www.tempo.co.

12 Zevanya Aprilia, “Saham Digembok Bursa, Bos Wijaya Karya (Buka Suara),” CNBC
Indonesia, 2025, https://www.cnbcindonesia.com/.
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Sumber: data yang diolah, 2025
Gambar 1.1 Laba Rugi PT Wijaya Karya

Perlu ditekankan bahwa PT Wijaya Karya adalah salah satu perusahaan milik
plat merah (BUMN) yang memegang peran strategis dalam pembangunan
infrastruktur nasional. Status ini memberikan keunggulan berupa dukungan dan
sumber daya yang lebih besar dari pemerintah, yang sangat penting dalam
mengatasi tantangan finansial. Selain dukungan eksternal tersebut, PT Wijaya
Karya juga diyakini memiliki strategi bisnis yang kuat dan pengelolaan
manajemen risiko yang baik.

PT Wijaya Karya dipilih karena posisinya sebagai salah satu BUMN
konstruksi terbesar di Indonesia, yang merepresentasikan kompleksitas
operasional dan skala bisnis yang memadai untuk sebuah studi kasus yang
mendalam. Meskipun perusahaan ini sedang menghadapi tren penurunan laba
bersih yang signifikan selama lima tahun terakhir, kondisi finansialnya belum
mencapai tahap krisis ekstrem yang akan menyulitkan proses analisis.

Pemilihan PT Wijaya Karya memungkinkan penelitian untuk mengeksplorasi
secara komprehensif faktor-faktor pemicu dari kesulitan keuangan (financial
distress) yang sedang berkembang, bukan yang sudah fatal. Tujuan utamanya

adalah untuk mengidentifikasi tanda-tanda awal dan gejala dini dari tekanan



finansial pada perusahaan skala besar, sebelum tekanan tersebut mencapai titik
kritis yang tidak dapat diubah. Dengan demikian, studi kasus ini diharapkan dapat
memberikan wawasan berharga terkait mekanisme mitigasi yang relevan serta
strategi preventif yang dapat diterapkan untuk mencegah krisis finansial. Fokus
penelitian pada PT Wijaya Karya menawarkan peluang pembelajaran unik tentang
respons perusahaan besar terhadap tantangan ekonomi dan operasional internal, di
samping menyediakan studi kasus terkontrol.

Karakteristik dari perusahaan sektor ini unik yang membuatnya sangat
sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi dan kebijakan pemerintah, yang
menjadikannya rentan terhadap berbagai risiko bisnis. Fluktuasi permintaan pasar,
regulasi yang ketat, persaingan bisnis yang intens, serta ketidakpastian ekonomi
merupakan risiko bisnis utama yang dapat memperburuk kondisi keuangan
perusahaan. Risiko-risiko tersebut berpotensi menyebabkan penurunan
pendapatan, peningkatan biaya operasional, dan gangguan arus kas, yang pada
berujung pada kerugian finansial, hilangnya kepercayaan dari kreditur dan
investor, bahkan hingga terjadinya pailit.

Selain itu, efisiensi operasional menjadi kunci keberlanjutan bisnis. Bagi
perusahaan seperti PT Wijaya Karya yang memiliki volume proyek dan biaya
operasional yang masif, pengelolaan biaya yang efektif sangat krusial. Pada
konteks ini, Cost to Income Ratio (CIR) merupakan indikator langsung yang
mencerminkan tingkat efisiensi tersebut. Peningkatan CIR secara berkelanjutan

dapat menjadi sinyal dini bahwa perusahaan sedang menuju financial distress
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karena biaya operasional yang tidak terkendali menggerogoti profitabilitas. Oleh
karena itu, CIR dipilih sebagai variabel penting untuk mengukur kemampuan
manajemen dalam mengelola biaya dan dampaknya terhadap kesehatan keuangan
perusahaan.

Lebih lanjut, struktur modal merupakan penentu utama stabilitas keuangan
perusahaan. Equity to Assets Ratio (EAR) dipilih untuk mengukur sejauh mana PT
Wijaya Karya membiayai asetnya dari ekuitas dibandingkan dengan utang.
Pemilihan ini didasarkan pada premis bahwa perusahaan dengan tingkat utang
yang tinggi (EAR rendah) cenderung lebih rentan terhadap financial distress,
sebab beban bunga dan kewajiban utang yang besar dapat memberatkan arus kas.
Analisis EAR akan membantu memahami sejauh mana struktur permodalan PT
Wijaya Karya mendukung atau justru menghambat keberlanjutan finansialnya.

Berdasarkan pertimbangan permasalahan finansial yang kompleks dan saling
terkait, kondisi PT Wijaya Karya menjadi subjek penelitian yang relevan.
Berdasarkan urgensi tersebut, peneliti tertarik untuk melakukan kajian mendalam
dengan judul “Pengaruh Risiko Bisnis, Terhadap Financial Distress pada
perusahaan sektor Property, Real Estate, dan Constructions (Studi pada PT

Wijaya Karya (Persero) Tbk.).

B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan maka rumusan masalah
pada penelitian ini dapat disusun sebagai berikut:
1. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap financial distress pada PT

Wijaya Karya (Persero) Tbk.?
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Apakah cost to income ratio berpengaruh terhadap financial distress pada
PT Wijaya Karya (Persero) Tbk?
Apakah equity to aset ratio berpengaruh terhadap financial distress pada PT

Wijaya Karya (Persero) Tbk?

C. Tujuan Penelitian dan Kegunaan Penelitian

1. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang sudah disusun maka tujuan dari

penelitian ini adalah untuk:

1.

Mengetahui pengaruh risiko bisnis terhadap terjadinya kondisi financial
distress pada PT Wijaya Karya (Persero) Tbk.

Mengetahui pengaruh cost to income ratio terhadap kemungkinan
terjadinya financial distress pada PT Wijaya Karya (Persero) Tbk.
Mengetahui rasio equity to aset ratio terhadap financial distress
kemungkinan terjadinya financial distress pada PT Wijaya Karya (Persero)

Tbk.

2. Kegunaan Penelitian

Adapun kegunaan/manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah

sebagai berikut:

a. Kegunaan Teoritis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi yang dapat

berguna untuk mengembangkan ilmu pengetahuan, wawasan, dan literasi
dibidang ekonomi khususnya akuntansi, manajemen, bisnis dan keuangan

berkaitan dengan financial distress.
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b. Kegunaan Praktis

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap
pengembangan ilmu pengetahuan di bidang keuangan, dan hasil penelitian
diharapkan memberikan manfaat sebagai referensi bagi peneliti selanjutnya,
serta menjadi bahan pembelajaran bagi mahasiswa/i, khususnya mahasiswa/i
Program Studi Akuntansi Syariah. Secara umum penelitian ini juga
diharapkan dapat memberikan manfaat praktis bagi perusahaan dalam
membantu perusahaan mengidentifikasi potensi risiko financial distress
sedini mungkin, sehingga dapat melakukan pengambilan keputusan yang

tepat untuk meningkatkan kinerja keuangannya dan keberlanjutan bisnis.



D. Kajian Terdahulu

Tabel 1.1 Kajian Terdahulu

leverage memiliki pengaruh
signifikan terhadap financial

distress.”?

Pl\:zIeI::ti Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan Penelitian

Aries Widya | Financial Distress di | Independen: Hasil penelitian pada variabel | Penelitian terdahulu menganalisis
Gunawan, BUMN Indonesia dan | kompensasi komponsasi manajerial, | peran dana pemerintah terhadap
Dkk., tahun | Faktor-Faktor  yang | manajerial, working | pertumbuhan investasi, dan | kemandirian BUMN, dengan
2019 Mempengaruhi capital, cash flow operation tidak | mempertimbangkan mandat
pertumbuhan memiliki  pengaruh  yang | pelayanan publik dan

investasi, cash flow | signifikan terhadap financial | ketergantungan pada dana tersebut,

operation, leverage. | distress di  BUMN yang | serta mengidentifikasi variabel

Dependen: financial | menerima dana pemerintah | independen  pemicu financial

distress. tahun  2014-2017.  Untuk | distress. Penelitian ini berfokus

variabel modal kerja dan | pada bagaimana pengelolaan risiko

bisnis yang tidak efektif dapat
meningkatkan probabilitas

terjadinya financial distress.

13 Aries Widya Gunawan et al., “Financial Distress Di BUMN Indonesia Dan Faktor-Faktor Yang Empengaruhi,” Ekuitas: Jurnal Ekonomi Dan Keuangan
3, no. 2 (2019): 226-43, https://doi.org/10.24034/j25485024.y2019.v3.i2.4135.




Nama

N Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan Penelitian
Tri Purwani | The Effect of Businesss | Independen: Hasil penelitian, business risk | Pada penelitian terdahulu,
dan  Harto | Risk and Financial | business risk dan | dan financial distress | menggunakan bussines risk dan
Listijo, Distress on Firm Value | financial distress. berpengaruh  terhadap firm | financial distress, sebagai variabel
tahun 2023 | in  The Technology | Dependen: firm | value. Karena kedua variabel | independen dan variabel dependen
Sector value ini dapat memberikan dampak | yaitu firm value (nilai perusahaan).

yang menguntungkan

berdampak  pada  prospek
jangka panjang perusahaan dan

kinerja keuangan perusahaan,

yang keduanya dapat
mempengaruhi  firm  value
karena kengganan investor
untuk terlibat dalam
perusahaan  dengan  risiko

bahaya tinggi yang dihadapi
perusahaan dan risiko bisnis

yang perusahaan hadapi akan

financial distress.

Pada penelitian ini  variabel

independen menggunakan risiko

bisnis dan variabel dependen yaitu




Nama

aktivitas, dan rasio arus kas

merupakan rasio keuangan
yang tidak signifikan dalam
memprediksi financial

distress.®

Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan Penelitian
Peneliti
menentukan seberapa besar
nilai perusahaan tersebut.'*

Suryani dan | Memprediksi Independen: Hasil penelitian menunjukkan | Penelitian terdahulu hanya
Desy Financial Distress | profitabilitas, bahwa rasio yang paling | menggunakan satu teori yaitu teori
Mariani, Melalui faktor internal | laverage, likuiditas | berpengaruh dalam | sinyal, populasi penelitian pada
tahun 2022 | pada Perusahaan Jasa | dan pengaruh | memprediksi financial distress | perusahaan  jasa  sub  sektor
Sub Sektor Property | aktivitas. di suatu perusahan adalah rasio | property dan real estate, dan
dan Real Estate. Dependen: firm | leverage dan rasio likuiditas. | periode waktu penelitian 2016-
value Sedangkan rasio profitabilitas, | 2019. Sedangkan penelitian ini

menggunakan teori sinyal dan teori
kebangkrutan, populasi penelitian
pada PT Wijaya Karya dan
mengambil periode penelitian dari

tahun 2007-2024

14 Tri Purwani and Harto Listijo, “The Effect Of Business Risk And Financial Distress On Firm Value In The Technology Sector,” Remittances Review
8, no. 4 (2023): 364352, https://doi.org/10.33182/rr.v8i4.251.
15 Suryani Suryani and Desy Mariani, “Memprediksi Financial Distress Melalui Faktor Internal Pada Perusahaan Jasa Sub Sektor Property Dan Real
Estate,” Jurnal llmiah Akuntansi Kesatuan 10, no. 3 (2022): 443-54, https://doi.org/10.37641/jiakes.v10i3.1441.




Nama

Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan Penelitian
Peneliti

Zuriyah Pengaruh Risiko | Independen: risiko | Secara statistik, terbukti bahwa | Penelitian dahulu adalah penelitian
Toyibah dan | Bisnis, Financial | bisnis, financial | risiko bisnis, kesulitan | kuantitatif yang lebih luas dan
Endang Distress, Dan | distress, kebijakan | keuangan (financial distress), | kompleks di sektor keuangan,
Ruhiyat, Kebijakan  Investasi | investasi. dan  kebijakan investasi | mencoba memahami bagaimana
tahun 2023 | Terhadap Nilai | Dependen: nilai | memiliki pengaruh terhadap | berbagai faktor (termasuk risiko

Perusahaan  Dengan | perusahaan. nilai perusahaan. Namun, studi | bisnis dan financial distress itu

Peran Research and
Development Sebagai

Variabel Moderasi

Moderasi: research

and  development
(Studi Pada
Perusahaan

Keuangan Yang

Terdaftar di Bursa
Efek
Tahun 2017-2021)

Indonesia

ini ditemukan bahwa riset dan
pengembangan (research and
development) tidak mampu
memoderasi hubungan antara
risiko bisnis terhadap nilai
perusahaan. Demikian pula,
research and development juga
tidak

dapat  memoderasi

hubungan antara kesulitan

keuangan  terhadap  nilai

perusahaan. Menariknya,

sendiri) dan peran moderasi R&D
secara bersama-sama membentuk
nilai perusahaan dalam periode
waktu yang lebih singkat (2017-
2021). Sedangkan penelitian ini
terfokus dan mendalam tentang
bagaimana risiko bisnis secara
langsung memengaruhi financial
distress pada satu PT Wijaya Karya
selama  periode

panjang (2007-2024).

waktu  yang




Nama Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan Penelitian
Peneliti
research and  development
terbukti dapat memperlemah
(memoderasi negatif)
hubungan antara kebijakan
investasi terhadap nilai
perusahaan.'®
Rauddina Pengaruh Equity To | Indepeenden: equity | Equity to total Asset Ratio | Penelitian  terdahulu  menguji
Alyani, dkk | Total Assets Ratio | to total assets ratio, | (EAR) berpengaruh positif dan | variabel EAR terhadap haga saham
tahun 2022 | (EAR), Inflasi Dan | inflasi dan suku | signifikan  terhadap  harga | pada PT. Bnak Mandiri (Perseroan)
Suku Bunga Terhadap | bunga saham. Inflasi dan suku bunga | Tbk, sedangkan penelitian ini
Saham Dependen: saham tidak  berpengaruh  secara | berfokus pada pengaruar EAR
signifikan  terhadap  harga | terhadap financial distress pada PT.
saham.!” Wijaya Karya (Persero) Tbk.

16

Zuriyah Toyibah and Endang Ruhiyat, ‘Pengaruh Risiko Bisnis, Financial Distress, Dan Kebijakan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Peran

Research and Development Sebagai Variabel Moderasi (Studi Empiris Pada Perusahaan Keuangan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-
2021, Account, 10.1 (2023), 20002013 <https://doi.org/10.32722/account.v10i1.5506>.
17 Rauddina Alyani et al., “Pengaruh Equity to Total Asset Ratio (EAR), Inflasi Dan Suku Bunga Terhadap Harga Saham,” Online) KINERJA: Jurnal

Ekonomi Dan Manajemen 19, no. 3 (2022): 567.




Nama

Ratio (LDR). Namun Equity
Capital to Total Assets (ETA)
tidak berdampak signifikan

terhadap masalah keuangan.'®

Judul Penelitian Variabel Penelitian Hasil Penelitian Perbedaan Penelitian
Peneliti
Odilia Pengaruh  Financial | Independen: ~ CIR, | Kesulitan  keuangan  tidak | Penelitian terdahulu berfokus pada
Trisindy Beo | Distress pada | LDR, ETA banyak dipengaruhi oleh Cost | sektor indutri perbankan dengan
dan Ika | Perusahaan Perbankan | Dependen: financial | Income Ratio (CIR), namun | periode observasi 2021-2022, dan
Wulandari, | di Indonesia distress sangat  dipengaruhi secara | menggunakan rasio CIR, LDR dan
tahun 2024 negatif oleh Loan to Deposit | ETA sebagai variabel independen.

Sedangkan penelitian ini berfokus
hanya pada PT. Wijaya Karya

dengan periode observasi dari

tahun 2007-2024 dengan

menggunakan risiko bisnis, CIR
EAR variabel

dan sebagai

independen.

18 Odilia Trisindy Beo and lka Wulandari, “Pengaruh Financial Distress Pada Perusahan Perbankan Yang Terdapat Di Indonesia,” Jurnal Akuntansi
AKUNESA 12, no. 3 (2024): 27282, https://doi.org/10.26740/akunesa.v12n3.p272-282.
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E. Kerangka Teori
1. Signalling Theory (Teori Sinyal)

Signalling theory atau teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh
George Akerlof, melalui karyanya yang berjudul “The Merket for “Lemons”:
Quality Uncertainly and the Market Mechanism. The Quarterly Journal of
Economics”, pada tahun 1970.!"° Dalam karyanya, Akerlof mengungkapkan
konsep “asymmetric information” atau informasi asimetris, yaitu situasi dimana
satu pihak memiliki lebih banyak informasi dari pada pihak lainnya. Beliau
menjelaskan bahwa ketika banyak pembeli tidak memiliki informasi lengkap
mengenai spesifikasi produk, dan hanya memiliki persepsi umum tentang produk
tersebut, pembeli cenderung akan menilai semua produk dengan harga yang
sama, tanpa mebedakan antara produk berkualitas baik dan buruk. Hal ini tentu

saja dapat merugikan penjual yang menawarkan produk berkualitas tinggi.*’
Pemikiran dari Akerlof pada tahun 1970, kemudian diperluas oleh
Spance pada tahun 1973 melalui model keseimbangan sinyal (basic equilibrium
signalling model).*! Dalam penelitiannya, Spance memberikan gambaran situasi

di pasar tenaga kerja dan berargumentasi bahwa perusahaan-perusahaan dengan

1 Muhammad Igbal Ramadhan and Laras Auditria Putri, ‘Analisis Kinerja Keuangan
Perusahaan Terhadap Harga Saham’, Owner (Riset Dan Jurnal Akuntansi), 7.2 (2023), 1391-1400, him.
1392-93. <https://doi.org/10.33395/owner.v7i2.1333>.

20 Linda A. Razak and others, ‘Respon Investor Atas Kebijakan Instrumen Hedging Di Pasar
Modal Indonesia’, Jurnal Ilmiah Akuntansi Managjemen, 6.1 (2023), 20-29, hlm 22.
<https://doi.org/10.35326/jiam.v611.3308>.

2l Annisa Lutvy Amanda, Desi Efrianti, and Bintang *Sahala Marpaung, ‘Analisis Pengaruh
Kandungan Informasi Komponen Laba Dan Rugi Terhadap Koefisien Respon Laba (Erc) Studi Empiris
Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Industri Dasar Dan Kimia Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
(BELy’, Jurnal Ilmiah  Manajemen  Kesatuan, 7.1 (2019), 188-200, hlm. 188.
<https://doi.org/10.37641/jimkes.v7il.212>.
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kinerja yang unggul memanfaatkan laporan keuangan untuk memberikan sinyal
kepada pasar. Spance juga mengungkapkan bahwa biaya sinyal untuk berita
buruk (bad news) lebih tinggi dibandingkan dengan berita baik (good news), dan
perusahaan yang memiliki berita buruk cenderung mengirimkan yang tidak
dipercaya. Temuan ini mendorong para manajer untuk menyediakan informasi
pribadi agar dapat mengurangi asimetri informasi dan berharap dapat
mengirimkan sinyal positif mengenai kinerja perusahaan kepada pasar.

Signalling theory menurut Brigham & Houston adalah sebuah teori
mengenai alasan perusahaan memberikan informasi keuangan ke pasar modal.?
Teori sinyal menjelaskan bahwa manajemen perusahaan bertindak sebagai agen
yang harus mengkomunikasikan informasi pelaporan keuangan kepada pihak
eksternal. Menurut Fahmi dalam Melanny, teori sinyal (signaling theory)
membahas fluktuasi harga instrumen keuangan seperti saham dan obligasi di
pasar. Fluktuasi ini pada akhirnya memengaruhi keputusan yang diambil oleh
investor. Inti dari teori sinyal adalah asumsi bahwa manajer perusahaan memiliki
informasi internal yang lebih mendalam dan akurat mengenai kondisi peruahaan
dibandingkan pihak eksternal, seperti investor. Informasi ini kemudian berfungsi
sebagai “sinyal” yang dikirimkan ke pasar.?®

Reaksi investor terhadap sinyal, baik itu positif maupun negatif, sangat
memengaruhi kondisi pasar. Investor akan menanggapi sinyal ini dengan

berbagai cara. Misalnya, mereka mungkin bergegas membeli saham yang dinilai

22 Thomas Sumarsan Goh, MONOGRAF: FINANCIAL DISTRESS, 1st ed. (Sidoarjo:
Indomedia Pustaka, 2023). Hal. 1-2.

23 Melanny Methasari, Analisis Nilai Perusahaan Perbankan Dengan Kebijakan Dividen
Sebagaia Variabel Moderasi Di Bursa Efek Indonesia (Surabaya: Mitra Abisatya, 2021). Him. 11-12.
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menguntungkan, atau sebaliknya, mereka bisa memilih untuk “wait and see”
(menunggu dan mengamati) perkembangan pasar sebelum mengambil tindakan.
Reaksi “wait and see” ini bukan berarti buruk atau salah, melainkan merupakan
strategi investor untuk mengurangi risiko yang lebih besar, terutama ketika
kondisi pasar belum memberikan keuntungan yang jelas.?*

Signalling theory berakar dari teori akuntansi pragmantik yang
memusatkan perhatiannya kepada pengaruh informasi terhadap perubahan
perilaku pemakai informasi.>> Mengacu dari signalling theory, manajemen
perusahaan akan menggunakan sinyal untuk mengurangi asimetri informasi,
mengingat bahwasannya pihak eksternal memerlukan informasi yang sebagian
besar memuat detail, catatan, dan gambaran perusahaan dari masa lalu dan masa
depan, informasi sangat penting bagi investor dan pemangku kepentingan.?
Salah satu jenis informasi yang harus dirilis oleh perusahaan dan dapat
memberikan sinyal kepada pihak eksternal adalah laporan keuangan. Laporan
keuangan mengandung informasi akuntansi yang berkaitan langsung dengan
kondisi keuangan perusahaan, serta informasi lain yang tidak langsung terkait

dengan laporan keuangan tersebut.

24 Methasari... him.12

25 Dwi Sukirni, ‘Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Kebijakan Deviden Dan
Kebijakan Hutang Analisis Terhadap Nilai Perusahaan’, Accounting Analysis Journal, 1.2 (2012), 1-
12, him. 3. <https://doi.org/10.15294/aaj.v1i2.703>.

26 Yusuf Daljono Mahendra, ‘ANALISIS PENGARUH KINERJA KEUANGAN
PERUSAHAAN TERHADAP HARGA SAHAM DENGAN MENGGUNAKAN METODE ALTMAN
Z-SCORE (Studi Empiris Pada Perusahaan LQ45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek IndonesiaTahun 2019-
2021)’, Diponegoro Journal of Accounting, 12.4 (2023), 1-14, him. 2.
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Signalling theory atau teori sinyal menggambarkan bagaimana entitas
perusahaan harus memberitahukan sinyal kepada pihak pengguna laporan
keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh
manajemen dalam melaksanakan tugasnya. Dengan teori ini dapat menunjukkan
bahwa terdapat asimetri informasi antara pihak manajemen dengan pihak-pihak
eksternal yang berkepentingan di perusahaan. Pada teori ini disebutkan juga
bahwa, investor sebagai pengguna laporan keuangan akan menerima sinyal dari
perusahaan tempat ia melakukan investasi. Adanya pemberian sinyal yang akan
mengurangi asimetri informasi adalah hal yang positif di mana perusahaan
memberikan ruang bagi investor untuk mengetahui keputusan yang nantinya
akan diambil.

Ketika sebuah perusahaan tengah menghadapi kondisi financial distress
dan memiliki kemungkinan yang buruk, maka manajer akan mewartakan sinyal
ini dengan melaksanakan akuntansi yang concervative (mempertahankan

keadaan).?’

Melalui teori sinyal maka mendorong perusahaan untuk secara
transparan mengungkapkan kerugian dalam laporan keuangan.® Informasi

relevan dan mengukapkan informasi penting yang diungkapkan dalam laporan

keuangan dijadikan sinyal bagi pihak eksternal perusahaan.?’ Prediksi financial

27 Inggriyani Wilda Utami and Titis Puspitanigrum Dewi Kartika, ‘Determinants of Financial
Distress in Property and Real Estate Companies’, The Indonesian Accounting Review, 9.1 (2019), 109,
hlm. 111. <https://doi.org/10.14414/tiar.v9il.1705>.

28 Hadi, “Pengaruh Rasio-Rasio Keuangan Terhadap Financial Distres Pada Perusahaan Sektor
Perdagangan, Jasa, Dan Investasi.” ‘Pengaruh Rasio ..., hlm. 2.

2 Anggun Putri Romadhina and Revan Andhitiyara, ‘Pengaruh Perencanaan Pajak,
Pertumbuhan Penjualan, Dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada
Perusahan Sektor Property Dan Real Estate Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018)’,
Journal of Information System, Applied, Management, Accounting and Research., 5.2 (2021), 35866,
hlm. 359. <https://doi.org/10.52362/jisamar.v5i2>.
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distress akan memberikan sinyal kepada manajemen entitas sebagai dasar
pengambilan keputusan atas kinerja manajemen perusahaan, sedangkan pihak
eksternal perusahaan memprediksi kelanjutan kerja sama dengan perusahaan
tersebut.*”

2. Teori Kebangkrutan (Bankruptcy)

Kebangkrutan (bankruptcy) diartikan sebagai kegagalan perusahaan
dalam menjalankan operasi perusahaan untuk menghasilkan laba.>! Menurut UU
Nomor 37 Tahun 2004 pasal 1 ayat 1 tentang kepailitan dan penundaan
kewajiban pembayaran utang (PKPU), mendefinisikan kepailitan (bankcruptcy)
sebagai sita umum atas semua kekayaan debitor pailit yang pengurusan dan
pemberesannya dilakukan oleh kurator di bawah pengawasan hakim pengawas
sebagaimana diatur dalam undang-undang >

Menurut Gibson dalam Silaban, kegagalan finansial memiliki berbagai
definisi. Ini dapat diartikan sebagai likuidasi, penangguhan pembayaran pokok
dan bunga obligasi, atau kelalaian dalam pembayaran dividen preferen.*’
Kebangkrutan menurut Masdiantini dan Warasniasih didefinisikan sebagai
situasi di mana suatu perusahaan tidak memiliki dana yang memadai untuk
melanjutkan operasionalnya. Krisis finansial atau kegagalan yang dialami oleh

banyak perusahaan ini berpotensi menimbulkan dampak negatif yang signifikan

3% Dwiyani Sudaryanti and Annisa Dinar, ‘Analisis Prediksi Kondisi Kesulitan Keuangan
Menggunakan Rasio Likuiditas, Profitabilitas, Financial Leverage Dan Arus Kas’, Jurnal Ilmiah Bisnis
Dan Ekonomi Asia, 13.2 (2019), 101-10, hlm. 103. <https://doi.org/10.32812/jibeka.v13i2.120>.

31 Muhammad Taufiq Abadi and Dwi Novaria Misidawati, PREDIKSI KEBANGKRUTAN
PERUSAHAAN (Teori, Metode, Implementasi), 1st edn (Yogyakarta: Zahir Publishing, 2023), him. 2.

32 «“UU Nomor 37 Tahun 2004,” Pub. L. No. 37, 1803 (2004).

33 Pasaman Silaban, “Analisis Kebangkrutan Dengan Menggunakan Model Altman(Z-Score)
Studi Kasus Di Perusahaan Telekomunikasi,” Jurnal Akuntansi 18, no. 3 (2017): 322-34,
https://doi.org/10.24912/ja.v18i3.268.
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terhadap perekonomian global.** Bilderbeek menjelaskan bahwa risiko
kebangkrutan mencerminkan probabilitas suatu perusahaan tidak dapat
mempertahankan kelangsungan operasionalnya. Hal ini terjadi ketika kondisi
keuangan perusahaan berada pada titik yang sangat kritis atau tidak
memungkinkan untuk melanjutkan usaha.*

Jika suatu perusahaan mengalami masalah dalam likuiditas maka sangat
memungkinkan perusahaan tersebut mulai memasuki masa kesulitan keuangan
(financial distress), dan jika kondisi kesulitan tersebut tidak cepat diatasi maka
ini bisa berakibat kebangkrutan usaha (bankcruptcy). Faktor-faktor yang
menyebabkan terjadinya kebangkrutan pada perusahaan diantaranya:

a. Faktor Umum:

1) Sektor ekonomi, penyebab kebangkrutan dari sektor ini adalah gejala
inflasi dan deflasi dalam harga barang dan jasa, kebijakan keuangan, suku
bunga dan devaluasi atau revaluasi uang, serta surplus atau defisit.

2) Sektor sosial, faktor ini sangat berpengaruh terhadap kebangkrutan karena
kecenderungan pada perubahan gaya hidup masyarakat yang
mempengaruhi permintaan terhadap produk dan jasa.

3) Sektor teknologi, penggunaan teknologi informasi juga menyebabkan
biaya yang ditanggung perusahaan membengkak terutama untuk

pemeliharaan dan implementasi.

34 Putu Riesty Masdiantini and Ni Made Sindy Warasniasih, ‘Laporan Keuangan Dan Prediksi
Kebangkrutan  Perusahaan’, Jurnal Ilmiah Akuntansi, 5.1 (2020), 196-220, hlm. 206.
<https://doi.org/10.23887/jia.v5i11.25119>.

35 Rahayu, Kinerja Keuangan Perusahaan, Program Pascasarjana Universitas Prof.
Moestopo (Beragamay), 1st ed. (Jakarta, 2020).
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4) Sektor pemerintah, kebijakan pemerintah terhadap pencabutan subsidi

pada perusahaan dan industri, pengenaan tarif ekspor impor barang,

kebijkan undang-undang baru bagi perbankan atau tenaga kerja.

b. Faktor eksternal perusahaan:

1)

2)

Sektor pelanggan, perusahaan harus mengidentifikasi sifat konsumen,
untuk menghindari kehilangan konsumen, menciptakan peluang,
menemukan konsumen baru dan menghindari menurunnya hasil
penjualan.

Sektor pemasok, perusahaan dan pemasok harus tetap bekerjasama
dengan baik karena kekuatan pemasok untuk menaikkan harga dan

mengurangi keuntungan.

c. Faktor internal perusahaan,

1)

2)

Ketidakseimbangan dalam modal yang dimiliki dengan jumlah hutang-
piutang yang dimiliki. Hutang yang terlalu besar akan mengakibatkan
biaya bunga yang besar, sehingga dapat memperkecil laba. Piutang yang
terlalu besar juga akan merugikan karena aktiva yang menganggur terlalu
banyak sehingga tidak menghasilkan pendapatan.

Manajemen yang tidak efisien akan mengakibatkan kerugian terus
menerus yang pada akhirnya menyebabkan perusahaan tidak dapat
membayar kewajiban. Ketidakefisenan ini diakibatkan oleh pemborosan

dalam biaya.

3) Moral hazard oleh manajemen. Kecuarangan yang dilakukan oleh

manajemen perusahaan bisa mengakibatkan kebangkrutan. Kecurangn
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bisa berbentuk manajemen yang korupsi atau memberikan informasi
yang salah pada investor.

Untuk menghindari kebangkrutan dibutuhkan berbagai kebijakan,
strategi, dan bantuan baik dari pihak eksternal maupun pihak internal
perusahaan. Financial distress dapat dijadikan sebagai peringatan dini atas
kebangrutan sehingga menajemen dapat melakukan tindakan secara cepat
untuk mencegah masalah sebelum terjadinya kebangkrutan. Prediksi akan
kontinuitas perusahaan sangat penting bagi manajemen dan pemilik perusahaan
untuk mengantisipasi kemungkinan adanya potens kebangkrutan, karena
kebangkrutan berarti menyangkut biaya-biaya, baik biaya langsung maupun

biaya tidak langsung.
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