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Abstract. This study aims to analyze the effect of Asset Structure, Leverage, and Firm Size on Financial Distress 

among infrastructure companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2021–2025. This study employs 

a quantitative approach with a causal research design. The data used are secondary data obtained from 

companies’ annual financial reports through the Indonesia Stock Exchange, official company websites, and 

Stockbit Sekuritas. The population consists of 71 infrastructure companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

during the study period. The sampling technique used is purposive sampling, resulting in 18 companies as the 

research sample. Financial Distress is measured using the Modified Altman Z-Score model, Asset Structure is 

measured by the ratio of fixed assets to total assets, Leverage is proxied by the Debt to Asset Ratio (DAR), while 

Firm Size is measured using the natural logarithm of total assets. Data analysis was conducted using multiple 

linear regression with IBM SPSS Statistics version 27 through descriptive statistical analysis, classical 

assumption tests, t-test, F-test, and coefficient of determination. The results show that Asset Structure, Leverage, 

and Firm Size significantly affect Financial Distress. The findings imply that companies should optimize fixed 

asset utilization to generate adequate revenue and cash flow. Management should also regularly evaluate asset 

productivity and improve investment efficiency in financial decision-making.  
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Struktur Aset, Leverage, dan Ukuran Perusahaan 

terhadap Financial Distress pada perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–

2025. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode kausal. Data yang digunakan berupa data 

sekunder dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia, situs resmi 

perusahaan, dan Stockbit Sekuritas. Populasi penelitian terdiri atas 71 perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di BEI selama periode penelitian. Pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan 

menghasilkan 18 perusahaan sebagai sampel. Financial Distress diukur menggunakan model Altman Z-Score 

Modifikasi, Struktur Aset menggunakan rasio aset tetap terhadap total aset, Leverage diproksikan dengan Debt to 

Asset Ratio (DAR), sedangkan Ukuran Perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total aset. Analisis data 

dilakukan dengan regresi linear berganda menggunakan IBM SPSS Statistics versi 27 melalui uji statistik 

deskriptif, asumsi klasik, uji t, uji F, dan koefisien determinasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Struktur 

Aset, Leverage, dan Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. Implikasinya, 

perusahaan perlu mengoptimalkan pemanfaatan aset tetap agar investasi menghasilkan pendapatan dan arus kas 

memadai. Manajemen juga perlu mengevaluasi produktivitas aset secara berkala serta meningkatkan efisiensi 

investasi dalam pengambilan keputusan keuangan.  

 

Kata Kunci: Altman Z-Score; Financial Distress; Leverage; Struktur Aset; Ukuran Perusahaan.   

 

1. LATAR BELAKANG 

Indonesia tengah mengakselerasi pembangunan ekonomi nasional melalui penguatan 

sektor-sektor strategis yang mendukung konektivitas, distribusi, investasi, dan produktivitas 

nasional (Kementerian PPN/Bappenas, 2025). Sektor infrastruktur memiliki peran yang tidak 

tergantikan dalam kerangka ini, mencakup komponen esensial seperti jalan, jembatan, sistem 

transportasi, energi, dan telekomunikasi (Foster et al., 2023). Karakteristik siklus proyek yang 

panjang dan kebutuhan modal yang sangat besar menjadikan perusahaan infrastruktur sangat 
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rentan terhadap tekanan keuangan atau financial distress, terutama dalam kondisi 

ketidakseimbangan antara arus kas masuk dan kewajiban finansial (Setyorini & Rahayu, 2024). 

Financial distress didefinisikan sebagai kondisi di mana perusahaan mengalami 

penurunan kemampuan finansial yang serius sebelum terjadinya kepailitan (Silape & Sibilang, 

2025). Pada tahun 2024, Bursa Efek Indonesia (BEI) mencatat 50 perusahaan berpotensi 

delisting akibat suspensi berkepanjangan, menandakan luasnya ancaman financial distress di 

berbagai sektor. Dalam konteks sektor infrastruktur secara spesifik, mayoritas perusahaan 

tercatat berada pada distress zone berdasarkan analisis Altman Z-Score (Khairani & 

Pangaribuan, 2026).  

 

Gambar 1. Financial Distress Perusahaan Infrastruktur Proksi Altman Z"-Score Periode 

2021-2025.      

Secara empiris, nilai rata-rata Altman Z”-Score lima perusahaan infrastruktur 

representative, yaitu ADHI, EXCL, IPCC, TOTL, dan TOWR berkisar antara 1,94 (2021) 

hingga 2,50 (2025), dengan fluktuasi yang mencerminkan kondisi heterogen dan belum 

sepenuhnya keluar dari zona risiko. Kondisi ini mengindikasikan perlunya pemahaman yang 

lebih mendalam mengenai faktor-faktor determinan financial distress di sektor ini. 

Tiga variabel yang diidentifikasi melalui analisis bibliometrik sebagai determinan 

potensial yang paling relevan adalah: (1) struktur aset, yang mencerminkan proporsi aset tetap 

terhadap total aset, yang merupakan variabel krusial bagi sektor infrastruktur dengan 

karakteristik padat modal (Maryanti et al., 2023); (2) leverage, yang mencerminkan 

ketergantungan perusahaan pada pembiayaan eksternal melalui utang dan berkaitan langsung 

dengan kemampuan memenuhi kewajiban finansial (Maknun & Sasanti, 2025); dan (3) ukuran 

perusahaan, yang merepresentasikan kapasitas sumber daya dalam memitigasi risiko dan 

mempertahankan keberlangsungan bisnis (Aliani & Kuswanto, 2025).  
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Meski demikian, penelitian terdahulu menunjukkan inkonsistensi hasil yang signifikan. 

Pengaruh struktur aset terhadap financial distress ditemukan signifikan oleh Silape & Sibilang 

(2025) namun tidak signifikan oleh Novianti (2023). Leverage ditemukan berpengaruh 

signifikan oleh Aliani & Kuswanto (2025) namun tidak oleh Prasetyo & Wulandari (2021). 

Ukuran perusahaan ditemukan berpengaruh positif oleh Aji & Anwar (2022) dan negatif oleh 

Wangsih et al. (2021). Research gap ini, dikombinasikan dengan fokus pada sektor 

infrastruktur selama periode pemulihan pasca-COVID-19 (2021–2025), menjadi justifikasi 

utama penelitian ini. 

 

2. KAJIAN TEORITIS 

Kajian Pustaka 

Signaling Theory 

Penelitian ini dilandasi oleh dua grand theory. Pertama, Signaling Theory yang pertama 

kali dikemukakan Bhattacharya (1979), menyatakan bahwa informasi yang dimiliki 

perusahaan berfungsi sebagai sinyal bagi investor dan kreditur. Kondisi keuangan perusahaan 

yang tercermin dalam laporan keuangan, termasuk struktur aset, tingkat leverage, dan ukuran 

perusahaan yang memberikan sinyal positif atau negatif yang memengaruhi persepsi pasar 

terhadap risiko financial distress (Irfan et al., 2023). 

Pecking Order Theory  

Kedua, Pecking Order Theory (Myers, 1984) yang menjelaskan preferensi perusahaan 

dalam hierarki pendanaan internal yang menjadi prioritas, kemudian utang, lalu ekuitas. 

Relevansinya bagi sektor infrastruktur terletak pada fakta bahwa kebutuhan modal yang sangat 

besar sering kali mendorong perusahaan menggunakan utang eksternal secara intensif, yang 

dapat meningkatkan risiko financial distress ketika tidak diimbangi oleh arus kas operasional 

yang memadai (Kinanti & Arsjah, 2025). 

Financial Distress 

Financial distress atau kesulitan keuangan adalah kondisi di mana perusahaan 

mengalami penurunan kemampuan finansial yang serius sebelum terjadi kebangkrutan pada 

perusahaan (Silape & Sibilang, 2025). Menurut Surayya dan Ahmad (2023), dalam meneliti 

potensi financial distress perusahaan, dapat digunakan beberapa teknik analisis, beberapa di 

antaranya adalah Altman Z-Score Modifikasi, Metode Grover, dan Metode Zmijewski. Melia 

& Deswita (2020) dalam penelitiannya mengimplementasikan Altman Z-Score Modifikasi 

karena fleksibilitas rasionya yang dapat digunakan untuk berbagai perusahaan dan tidak terikat 
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pada sektor tertentu. Model ini relevan untuk perusahaan infrastruktur di Indonesia yang 

merupakan perusahaan dalam lingkup emerging markets. 

Struktur Aset 

Struktur aset merupakan perbandingan antara aset tetap dengan total aset perusahaan. 

Rasio ini menunjukkan seberapa besar proporsi aset yang digunakan dalam mendukung 

operasional jangka panjang perusahaan. Artinya, ketika mayoritas modal tertanam dalam aset 

tetap, maka fleksibilitas perusahaan atas aset lancarnya berkurang (Harjito, 2011). Menurut 

Maryanti et al. (2023), perhitungan struktur aset bertujuan untuk memperoleh pemahaman 

dalam proporsi aset tetap yang dimanfaatkan sebagai jaminan atas utang yang dimiliki 

perusahaan. 

Leverage 

Leverage merupakan rasio yang sangat penting dalam struktur permodalan sebuah 

perusahaan. Menurut penelitian Aliani & Kuswanto (2025), secara umum, rasio ini dapat 

digunakan untuk mengetahui tingkat ketergantungan perusahaan dalam pembiayaan eksternal, 

khususnya utang, sebagai pendorong pertumbuhan aset atau ekspansi usaha. Berdasarkan 

penelitian oleh (Maknun & Sasanti, 2025), penggunaan DAR dianggap lebih relevan dengan 

karakteristik perusahaan sektor infrastruktur yang memiliki karakteristik berupa kepemilikan 

aset tetap dalam jumlah besar. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan sering digunakan sebagai indikator untuk menilai tingkat stabilitas, 

kekuatan finansial, dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko bisnis maupun 

tekanan keuangan. Perusahaan yang besar cenderung menarik atensi investor hingga kreditur, 

sehingga akan berhati-hati jika melakukan pelaporan keuangan yang dapat memengaruhi 

keakuratan dan validitas laporan kinerja perusahaan (Fathihani & Nasution, 2021). Variabel ini 

dapat dilakukan pengukuran dengan berdasarkan total aset, pendapatan tahunan, atau jumlah 

karyawan perusahaan (Aliani & Kuswanto, 2025). 

Pengembangan Hipotesis 

Struktur Aset  

Dalam perspektif Signaling Theory, kondisi keuangan perusahaan mampu membentuk 

persepsi dari investor dan kreditur melalui informasi yang disampaikan perusahaan (Kinanti & 

Arsjah, 2025). Struktur aset menjadi sinyal bagi kreditur bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan dalam menyediakan jaminan untuk memperoleh pendanaan melalui utang. 

Berdasarkan teori dan hasil penelitian yang dilakukan oleh Silape & Sibilang (2025), 

disimpulkan bahwa struktur aset memiliki pengaruh positif terhadap financial distress. 
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Penelitian ini mengindikasikan bahwa proporsi aset tetap yang semakin tinggi dan tidak 

diimbangi efisiensi penggunaannya, maka semakin meningkatkan potensi financial distress. 

Sejalan dengan ini, dirumuskan hipotesis pertama sebagai berikut: 

H1: Struktur Aset berpengaruh positif terhadap Financial Distress pada perusahaan 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Leverage   

Leverage merupakan cerminan dari sejauh mana perusahaan mendanai operasi dan 

investasinya melalui utang, yang dapat diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). 

Relevansinya terhadap kondisi financial distress telah dikaji oleh Budiarsyah (2025), yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan keterbatasan dana internal akan memiliki 

kecenderungan meningkatkan penggunaan utang, sehingga berujung pada tekanan keuangan. 

Kartika & Hasanudin (2019) dalam studi pada perusahaan infrastruktur, utilitas, dan 

transportasi di BEI menemukan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap 

financial distress. Penelitian lain menemukan leverage berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress pada perusahaan nonkeuangan di BEI periode 2020–2022 (Achyani & 

Kusumawati, 2023). Oleh karena itu, hipotesis kedua dapat dirumuskan sebagai berikut: 

H2: Leverage berpengaruh positif terhadap Financial Distress pada perusahaan 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (firm size) mencerminkan skala operasi dan kapasitas sumber daya 

yang dimiliki perusahaan, yang umumnya diukur menggunakan logaritma natural total aset (Ln 

Total Aset). Rahmawati et al., (2024) mengungkapkan relevansinya dalam perspektif Signaling 

Theory, bahwa ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor terkait kemampuan 

perusahaan dalam mempertahankan stabilitas keuangan. Chintya et al., (2021) dan Gaos & 

Mudjiyanti (2021) juga mengonfirmasi firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

financial distress pada perusahaan di BEI. Berdasarkan konsistensi bukti empiris tersebut, 

hipotesis ketiga dirumuskan sebagai berikut: 

H3: Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif terhadap Financial Distress pada 

perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal untuk 

mengidentifikasi hubungan sebab-akibat antara variabel independen dan variabel dependen 

(Soesana et al., 2023). Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan 
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tahunan yang telah diaudit, diperoleh dari situs resmi BEI (www.idx.co.id), situs resmi 

perusahaan, dan Stockbit Sekuritas. Periode penelitian mencakup tahun 2021 hingga 2025 (5 

tahun). 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI 

pada periode 2021–2025, berjumlah 71 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

purposive sampling dengan kriteria: (1) Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia; (2) tidak memiliki catatan khusus/Unusual Market Activity (UMA) selama 

periode penelitian; (3) Bukan perusahaan yang baru IPO setelah 2021; dan (4) tidak mengalami 

delisting selama periode penelitian. Penerapan kriteria tersebut mengeliminasi 48 perusahaan 

dengan UMA, 4 perusahaan IPO baru, dan 1 perusahaan delisting, sehingga diperoleh 18 

perusahaan sebagai sampel final. Dengan periode pengamatan 5 tahun, total observasi yang 

dianalisis berjumlah 90 data (18 × 5). 

Variabel dependen dalam penelitian ini merupakan financial distress yang diproksikan 

dengan Altman Z”-Score. Sedangkan variabel independen adalah Struktur Aset (X1) yang 

dirumuskan dengan aset tetap per total aset, Leverage (X2) yang diproksikan dengan DAR, 

serta Ukuran Perusahaan (X3) yang dirumuskan dengan Ln Total Aset. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Hasil 

Uji Statistik Deskriptif  

 

Gambar 2. Uji Statistik Deskriptif.  

Nilai rata-rata financial distress (Altman Z”-Score) sebesar 3,18 dengan standar deviasi 

3,08, mengindikasikan variasi kondisi keuangan yang cukup beragam antar perusahaan. 

Terdapat perusahaan dengan Z”-Score negatif (-1,05) yang mencerminkan kondisi financial 

distress ekstrem. Namun, terdapat perusahaan dengan kondisi keuangan yang sangat sehat 

dengan Z”-Score tinggi (12,62). Rata-rata struktur aset sebesar 0,67 menunjukkan mayoritas 

perusahaan infrastruktur bersifat capital intensive dengan dominasi aset tetap di atas 50% total 
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aset. Rata-rata DAR sebesar 0,51 mengindikasikan bahwa secara rata-rata lebih dari separuh 

aset perusahaan infrastruktur dibiayai oleh utang. Ukuran perusahaan dengan rata-rata Ln total 

aset sebesar 9,06 mengindikasikan skala operasional yang bervariasi di antara sampel. 

Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas 

 

Gambar 3. Uji Normalitas Grafik P-Plot.  

Uji normalitas menggunakan grafik Normal P-P Plot of Regression Standardized 

Residual. Berdasarkan grafik tersebut, terlihat bahwa sebagian besar titik residual menyebar di 

sekitar garis diagonal dan cenderung mengikuti arah garis diagonal. Meskipun terdapat 

beberapa titik yang sedikit menyimpang dari garis diagonal, penyimpangan tersebut masih 

berada dalam batas yang dapat diterima dan tidak membentuk pola tertentu yang menunjukkan 

adanya pelanggaran asumsi normalitas. Hal ini mengindikasikan bahwa distribusi residual pada 

model regresi cenderung mendekati distribusi normal. 

b. Uji Multikolinearitas  

 

Gambar 4. Uji Multikolinearitas.    
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Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada gambar tersebut menunjukkan bahwa nilai 

tolerance untuk variabel Struktur Aset sebesar 0,872 dengan nilai VIF sebesar 1,147. Nilai 

tolerance untuk variabel Leverage sebesar 0,471 dengan nilai VIF sebesar 2,121. Sementara 

itu, nilai tolerance untuk variabel Ukuran Perusahaan sebesar 0,449 dengan nilai VIF sebesar 

2,229.   

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini variabel Struktur Aset, 

Leverage, dan Ukuran Perusahaan memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10, sehingga 

dapat dinyatakan bahwa model regresi tidak terdapat multikolinearitas data.  

c. Uji Heteroskedastisitas 

 

Gambar 5. Uji Heteroskedastisitas.    

Grafik Scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak di atas dan di 

bawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak membentuk pola tertentu, seperti pola bergelombang, 

melebar, maupun menyempit. Selain itu, penyebaran titik-titik residual terlihat relatif merata 

pada berbagai nilai prediksi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa varians residual bersifat 

konstan sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami 

gejala heteroskedastisitas.  

d. Uji Autokorelasi 

 

Gambar 6. Hasil Uji Autokorelasi Awal.    

Hasil pengujian autokorelasi pada model awal menunjukkan nilai Durbin-Watson 

sebesar 0,776 yang mengindikasikan adanya autokorelasi positif pada residual, sehingga 
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dilakukan koreksi menggunakan metode Cochrane-Orcutt melalui estimasi koefisien 

autokorelasi (ρ) dan transformasi variabel penelitian. Setelah transformasi dilakukan, 

pengujian ulang menunjukkan bahwa model tidak lagi mengalami indikasi autokorelasi. 

 

Gambar 7. Hasil Uji Autokorelasi setelah Cochrane-Orcutt.  

Hasil pengujian setelah dilakukan transformasi menggunakan metode Cochrane-Orcutt 

menunjukkan nilai Durbin-Watson sebesar 2,188 yang memenuhi prasyarat DU ≤ DW ≤ 4-

DU, dengan DU tabel sebesar 1,726. Sehingga menunjukkan bahwa permasalahan autokorelasi 

pada model awal telah teratasi. Dengan demikian, model hasil koreksi Cochrane-Orcutt 

digunakan sebagai dasar dalam analisis regresi dan pengujian hipotesis penelitian.  

Hasil Regresi Linear Berganda 

 

Gambar 8. Hasil Regresi Linear Berganda.  

Konstanta sebesar 3,774 mengartikan bahwa ketika seluruh variabel independen bernilai 

nol, nilai Altman Z”-Score adalah 9,830. Interpretasi masing-masing koefisien: (a) koefisien 

struktur aset -6,454 menunjukkan setiap kenaikan 1 satuan struktur aset akan menurunkan Z”-

Score sebesar 6,454 satuan (risiko distress meningkat secara kontekstual tergantung pada 

komponen lainnya); (b) koefisien leverage -11,712 menunjukkan setiap kenaikan 1 satuan 

DAR akan menurunkan Z”-Score sebesar 11,712 satuan, mengkonfirmasi leverage sebagai 

faktor paling dominan dalam meningkatkan potensi financial distress; dan (c) koefisien ukuran 

perusahaan +0,428 menunjukkan setiap kenaikan 1 satuan Ln total aset akan meningkatkan Z”-

Score sebesar 0,428 satuan, yang berarti semakin besar perusahaan semakin rendah risiko 

financial distress.  
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Uji Hipotesis (Uji t) 

 

Gambar 9. Hasil Uji t.  

Berdasarkan hasil uji parsial (uji t) pada Tabel 4.6, diperoleh hasil sebagai berikut: 

Struktur Aset menunjukkan p-value < 0,001 di bawah batas signifikansi 0,05, sehingga 

tolak H0 dan terima H1, yang berarti Struktur Aset berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress.  

Leverage menunjukkan p-value < 0,001 di bawah batas signifikansi 0,05, sehingga tolak 

H0 dan terima H2, yang berarti Leverage berpengaruh signifikan terhadap Financial Distress. 

Ukuran Perusahaan menunjukkan p-value < 0,001 di bawah batas signifikansi 0,05, 

sehingga tolak H0 dan terima H3, yang berarti Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan 

terhadap Financial Distress.   

Koefisien Determinasi (R2)  

 

Gambar 10. Koefisien Determinasi.   

Nilai Adjusted R² sebesar 0,758 menunjukkan bahwa ketiga variabel independen mampu 

menjelaskan 75,8% variasi financial distress perusahaan infrastruktur. Sisanya sebesar 24,2% 

dijelaskan oleh variabel lain di luar model, seperti profitabilitas, likuiditas, sales growth, arus 

kas operasional, atau faktor makroekonomi lain.  
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Pembahasan  

Pengaruh Struktur Aset terhadap Financial Distress   

Hasil penelitian membuktikan bahwa struktur aset berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap financial distress (p < 0,001; β = -6,454), sehingga H1 diterima. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa semakin tinggi proporsi aset tetap terhadap total aset, semakin tinggi 

potensi perusahaan mengalami financial distress. Secara teoritis, proporsi aset tetap yang tinggi 

dalam perusahaan akan menimbulkan beban depresiasi dan biaya lain seperti biaya 

pemeliharaan, biaya operasional, serta biaya pajak bumi dan bangunan. Prasetyo & Wulandari 

(2021) mengungkapkan bahwa semakin besar perusahaan berinvestasi pada aset tetap, maka 

perusahaan harus menanggung beban depresiasi semakin besar. Selain itu, dari sisi laba rugi, 

kepemilikan aset yang besar akan mengurangi jumlah laba tercatat dalam income statement 

perusahaan. Hal ini karena adanya biaya dan beban penyusutan (depresiasi) yang menjadi 

komponen dalam perhitungan laporan laba rugi perusahaan (Irfan et al., 2023). 

Konteks sektor infrastruktur memperkuat temuan ini, perusahaan dengan aset tetap 

berupa jalan tol, jaringan telekomunikasi, pelabuhan, dan fasilitas energi membutuhkan 

investasi awal yang besar, tetapi umumnya tidak dapat segera dikonversi menjadi kas. Menurut 

Irfan et al. (2023), aset tetap akan berdampak pada profitabilitas perusahaan jika tidak dapat 

berkontribusi dalam operasional dan pemanfaatan secara optimal. Struktur aset yang tinggi 

tentu akan meningkatkan financial distress apabila investasi yang tinggi terhadap aset tetap 

tersebut tidak diimbangi dengan kemampuan aset dalam menghasilkan pendapatan serta arus 

kas perusahaan. Sejalan dengan penelitian oleh Silape & Sibilang (2025) yang menjelaskan 

inefisiensi aset tetap justru memberikan pengaruh positif pada kondisi financial distress. 

Pengaruh Leverage terhadap Financial Distress 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap financial distress (p < 0,001; β = -11,712), menjadikan H2 diterima. Leverage 

merupakan variabel dengan koefisien absolut terbesar dalam model, mengindikasikan 

posisinya sebagai faktor paling dominan dalam memengaruhi financial distress perusahaan 

infrastruktur. Kenaikan tingkat utang sebesar 1 satuan DAR akan menurunkan Z”-Score 

sebesar 12,892 satuan. 

Temuan ini berkaitan dengan prediksi Pecking Order Theory, yang menjelaskan ketika 

perusahaan infrastruktur terpaksa menggunakan utang eksternal secara intensif akibat 

keterbatasan pendanaan internal, terutama pada fase awal proyek-proyek padat modal dengan 

pengembalian jangka panjang, risiko financial distress meningkat signifikan jika tidak 

diimbangi arus kas operasional yang memadai (Budiarsyah, 2025). Faktor eksternal seperti 
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fluktuasi suku bunga, kebijakan pemerintah, dan guncangan ekonomi global semakin 

memperparah kerentanan perusahaan berleverage tinggi. Hasil ini dikonfirmasi oleh Achyani 

& Kusumawati (2023), Cyntara & Apriwandi (2025), serta Jenitia et al. (2024) yang secara 

konsisten menemukan pengaruh positif dan signifikan leverage terhadap financial distress. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Financial Distress 

Variabel ukuran perusahaan terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

financial distress (p < 0,001; β = 0,428), menerima H3. Koefisien positif terhadap Z”-Score 

mengimplikasikan bahwa semakin besar skala perusahaan, maka semakin tinggi nilai Z”-

Score, yang berarti semakin rendah risiko financial distress. Hal ini konsisten dengan 

argumentasi teoritis bahwa perusahaan berskala besar memiliki keunggulan komparatif berupa 

diversifikasi sumber pendapatan, akses lebih mudah ke pasar modal, reputasi kredit yang lebih 

kuat, serta kemampuan negosiasi yang superior dengan kreditur. 

Dalam perspektif Signaling Theory, ukuran perusahaan yang besar menjadi sinyal positif 

bagi investor dan kreditur mengenai stabilitas dan kemampuan perusahaan dalam 

mempertahankan kelangsungan usaha (Muslimin & Bahri, 2023). Investor dan kreditur 

cenderung menilai perusahaan besar memiliki risiko kebangkrutan lebih rendah, sehingga lebih 

mudah memperoleh pendanaan dengan biaya modal yang lebih rendah. Temuan ini selaras 

dengan penelitian Gaos & Mudjiyanti (2021), Jenitia et al. (2024), serta Wangsih et al. (2021) 

yang menemukan pengaruh negatif signifikan ukuran perusahaan terhadap financial distress. 

Meskipun demikian, ukuran besar tidak menjamin kekebalan terhadap distress jika manajemen 

tidak mengendalikan tingkat utang dan mengoptimalkan produktivitas aset secara bersamaan.  

 

5. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian empiris terhadap 90 observasi dari 18 perusahaan 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025, dapat disimpulkan 

bahwa struktur aset, leverage, dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap 

financial distress. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi aset tetap terhadap 

total aset, semakin meningkat risiko financial distress. Struktur aset yang tinggi tentu akan 

meningkatkan financial distress apabila investasi yang tinggi terhadap aset tetap tersebut tidak 

diimbangi dengan kemampuan aset dalam menghasilkan pendapatan serta arus kas perusahaan. 

Selanjutnya, peningkatan leverage menyebabkan penurunan nilai Z”-Score, maka semakin 

tinggi tingkat utang perusahaan, semakin besar pula risiko financial distress akibat 

meningkatnya beban kewajiban finansial dan risiko ketika arus kas operasional tidak mampu 



 
 

E-ISSN: 2962-0821; P-ISSN: 2964-5298; Hal. 454-470 

 

memenuhi kewajiban yang jatuh tempo. Leverage juga menjadi variabel dengan pengaruh 

paling besar dalam model penelitian. Sementara itu, perusahaan dengan ukuran lebih besar 

cenderung memiliki potensi financial distress yang lebih rendah karena memiliki akses 

pendanaan yang lebih luas, kapasitas operasional yang lebih besar, serta reputasi kredit yang 

lebih kuat. Secara empiris, temuan koefisien determinasi menunjukkan bahwa ketiga variabel 

tersebut memiliki kemampuan penjelasan yang kuat dalam menggambarkan kondisi financial 

distress pada perusahaan infrastruktur di Indonesia. 

Saran 

Berdasarkan hasil tersebut, manajemen perusahaan perlu mengoptimalkan pemanfaatan 

aset tetap, menjaga leverage pada tingkat yang optimal melalui keseimbangan antara modal 

sendiri dan utang, serta memanfaatkan skala perusahaan untuk memperoleh akses pendanaan 

yang lebih efisien. Bagi investor, struktur aset, leverage, dan ukuran perusahaan dapat 

digunakan sebagai indikator awal dalam menilai kesehatan dan risiko keuangan perusahaan 

sebelum mengambil keputusan investasi. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan 

menggunakan regresi data panel melalui pendekatan Common Effect Model (CEM), Fixed 

Effect Model (FEM), atau Random Effect Model (REM). Peneliti selanjutnya juga dapat 

memperluas sampel pada sektor atau objek penelitian lain, serta menambahkan variabel yang 

berpotensi memengaruhi financial distress, seperti profitabilitas, likuiditas, arus kas 

operasional, corporate governance, pengungkapan ESG, atau faktor makroekonomi lain. 
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