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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas yang diproksikan dengan 

Current Ratio (CR), struktur modal yang diukur melalui Debt to Equity Ratio 

(DER), serta mekanisme tata kelola perusahaan yang dilihat dari kepemilikan 

institusional dan manajerial terhadap financial distress dengan menggunakan 

model Zmijewski sebagai alat ukur. Ukuran perusahaan dan rasio profitabilitas turut 

dimasukkan sebagai variabel kontrol. Objek penelitian difokuskan pada perusahaan 

sektor infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020–2024. Dengan pendekatan kuantitatif yang bersifat kausal dan teknik 

purposive sampling, diperoleh sebanyak 249 data observasi bersifat unbalance dari 

57 perusahaan. Hasil pengujian regresi data panel menunjukkan bahwa Random 

Effect Model merupakan model yang paling sesuai untuk digunakan dalam 

penelitian ini. Temuan riset menunjukkan bahwa tingkat likuiditas, struktur modal 

dan variabel control profitabilitas secara signifikan mampu menekan risiko 

financial distress, sedangkan struktur modal, mekanisme tata kelola, dan variabel 

kontrol ukuran perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang nyata. 

Kata kunci: Financial Distress, Likuiditas, Struktur Modal, Tata Kelola 

Perusahaan, Model Zmijewski, Infrastruktur. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the influence of liquidity proxied by the Current Ratio 

(CR), capital structuremeasured by the Debt to Equity Ratio (DER), and corporate 

governance mechanisms represented by institutional and managerial ownershipon 

financial distress, using the Zmijewski model as a measurement tool. Firm size and 

profitability ratios are included as control variables. The object of this research 

focuses on infrastructure sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the 2020–2024 period. Using a causal quantitative approach and a 

purposive sampling technique, a total of 249 unbalanced observation data from 57 

companies were obtained. The results of the panel data regression testing indicate 

that the Random Effect Model is the most appropriate model for this study. The 

research findings demonstrate that liquidity levels and the profitability control 

variable significantly reduce the risk of financial distress. Conversely, capital 

structure, governance mechanisms, and the firm size control variable do not show 

a significant effect. 

 

Keyword: Financial Distress, Liquidity, Capital Structure, Corporate Governance, 

Zmijewski Model, Infrastructure. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Pembangunan infrastruktur merupakan salah satu prioritas utama 

pemerintah Indonesia dalam rangka mendorong pertumbuhan ekonomi nasional 

(Badan Perencanaan Pembangunan, 2020). Sektor infrastruktur berperan 

penting dalam menyediakan layanan publik dan peningkatan konektivitas, 

sehinga sangat diperlukan kinerja keuangan yang sehat untuk keberlanjutan 

pembangunan (Wibowo et al., 2024). Meskipun demikian, sektor infrastruktur 

memiliki karakteristik sebagai industri yang membutuhkan modal besar, 

berisiko tinggi, serta cenderung bergantung pada pembiayaan utang jangka 

panjang, sehingga lebih rentan menghadapi tekanan yang dapat memicu 

terjadinya financial distress (Wibowo et al., 2024). 

Indikasi terjadinya financial distress pada perusahaan sektor 

infrastruktur dapat diamati melalui tindakan pengawasan yang dilakukan oleh 

Bursa Efek Indonesia (BEI), salah satunya berupa pemberlakuan suspensi 

terhadap perdagangan saham perusahaan. Tindakan ini umumnya dilakukan 

apabila perusahaan mengalami permasalahan keuangan, seperti kondisi ekuitas 

negatif yang tercermin dalam laporan keuangan tahunan, laporan tengah 

tahunan, atau laporan triwulanan (Bursa Efek Indonesia, 2011). Pada sektor 

infrastruktur terdapat enam perusahaan yang mengalami suspen diantaranya, PT 

Bakrie Telecom Tbk, PT Mitra Pemuda Tbk, PT Solusi Tunas Pratama Tbk, PT 

Totalindo Eka Persada Tbk, PT Wijaya Karya (Persero) Tbk, dan  PT Waskita 

Karya (Persero) Tbk. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan 
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dalam sektor tersebut memiliki potensi menghadapi tekanan finansial yang 

dapat berkembang menjadi kondisi financial distress. 

Fenomena terbaru yang mencerminkan adanya tekanan keuangan pada 

sektor infrastruktur terlihat nyata pada kasus gagal bayar yang dialami PT 

Wijaya Karya (Persero) Tbk (WIKA) pada tahun 2025. Perusahaan tersebut 

mengalami gagal bayar atas kewajiban obligasi dan sukuk yang jatuh tempo, 

yang kemudian berdampak pada penurunan peringkat kredit serta penghentian 

sementara perdagangan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (Pefindo, 2025). 

Kasus ini menggambarkan bahwa tekanan likuiditas, tingginya beban utang, 

dan lemahnya tata kelola dapat mengakibatkan terjadinya financial distress 

meskipun perusahaan berskala besar dan mendapat dukungan pemerintah. 

Kondisi tekanan keuangan yang dialami PT Wijaya Karya (Persero) 

Tbk. juga tercermin dari trend rasio likuiditas dan struktur modal selama 

beberapa tahun terakhir. Pola tersebut menunjukkan adanya tekanan keuangan 

yang berlangsung secara berkelanjutan, yang pada akhirnya turut mendorong 

perusahaan masuk dalam kondisi financial distres (PT Wijaya Karya (Persero), 

2024). 
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Gambar 1 1: Perkembangan Rasio Likuiditas dan Struktur Modal PT 

WIKA Tahun 2020-2024. 

Sumber : www.idx.co.id/id 

 

Secara teoretis, kondisi financial distress dipahami sebagai keadaan 

yang dapat dipicu oleh berbagai faktor internal perusahaan, seperti manajemen 

likuiditas, struktur modal, dan tata kelola perusahaan (Sharif dan Saleem, 2024). 

Kapasitas perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya sangat 

bergantung pada manajemen likuiditasnya, dan likuiditas yang rendah sering 

kali menjadi salah satu indikator awal terjadinya financial distress (Sharif dan 

Saleem, 2024). Tidak hanya itu, salah satu indikator financial distress yang 

menjadi penentu utama adalah struktur modal, khususnya rasio utang terhadap 

ekuitas, karena perusahaan dengan tingkat utang tinggi kurang mampu 

menangani masalah arus kas (Kurniawati et al., 2024). Selain itu, rasio utang 

terhadap ekuitas yang tinggi mencerminkan ketergantungan perusahaan lebih 

besar pada sumber pendanaan berbasis utang, sehingga apabila terjadi 

penurunan kinerja, kondisi tersebut dapat meningkatkan potensi munculnya 

financial distress (Zhou dan Lok, 2024). Di sisi lain, penerapan prinsip tata 
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kelola perusahaan yang efektif diyakini dapat berperan mencegah terjadinya 

financial distress melalui mekanisme pengawasan yang optimal dan 

pengendalian yang lebih baik (Sumayyah dan Sulistiyantoro, 2024). 

Secara empiris, beberapa penelitian terdahulu memberikan hasil yang 

belum konsisten. Temuan penelitian yang dilakukan oleh Jati et al. (2021) 

menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap financial distress, namun penelitian yang dilakukan oleh Bessie et al. 

(2025),  Gultom dan Hasyim (2025),  serta Masruroh et al. (2025) justru 

menemukan hubungan positif. Ketidakkonsistenan juga terjadi pada variabel 

struktur modal, Negoro dan Wakan (2022) mendapati adanya dampak positif, 

sedangkan Zhou dan Lok (2024) serta Waqas dan Md-Rus (2018) melaporkan 

korelasi negatif. Sementara itu, tata kelola perusahaan, baik melalui 

kepemilikan institusional maupun manajerial juga menghasilkan temuan 

berbeda antara peneliti satu dengan yang lainnya. Penelitian yang dilakukan 

oleh Li et al. (2021) menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional 

berpengaruh negatif terhadap financial distress, sedangkan Humairoh dan 

Nurulita (2022) menemukan pengaruh positif. Selanjutnya, studi yang 

dilakukan oleh Widhiadnyana et al. (2019) serta Bunga et al. (2025) 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap 

financial distress. Sebaliknya, penelitian Nababan dan Hartikayanti (2025) serta 

Lubis et al. (2023) menemukan pengaruh positif.  

 Berdasarkan kajian sebelumnya, masih terdapat kesenjangan penelitian 

mengenai pengaruh likuiditas, struktur modal, dan indikator tata kelola 



5 

 

 

 

perusahaan terhadap kondisi financial distress. Perbedaan hasil penelitian 

terdahulu memperlihatkan bahwa penelitian lanjutan masih diperlakukan, 

khususnya pada sektor infrastruktur yang memiliki karakteristik dan dinamika 

yang berbeda dibandingkan sektor lainnya. Perusahaan pada sektor infrastruktur 

cenderung memiliki tingkat kerentanan yang lebih tinggi terhadap tekanan 

keuangan, khususnya ketika arus kas yang dihasilkan dari proyek belum 

mencukupi untuk menutup biaya operasional serta kewajiban utang yang harus 

dipenuhi (Yuniar et al., 2024). Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu 

berfokus pada sektor perbankan dan manufaktur, sehingga penelitian pada 

sektor infrastruktur yang terfdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) masih relatif 

terbatas. 

Oleh karena itu, penelitian ini penting dilakukan untuk menguji 

pengaruh likuiditas, struktur modal, serta tata kelola perusahaan terhadap 

kondisi financial distress pada perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini diharapkan mampu memberikan 

sumbangan akademik dalam memperluas kajian mengenai faktor-faktor 

penentu financial distress, sekaligus menghadirkan manfaat praktis bagi 

manajemen perusahaan, investor, maupun regulator dalam mengidentifikasi dan 

mengantisipasi potensi risiko keuangan di sektor infrastruktur. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan latar belakang tersebut, sektor infrastruktur 

memiliki karakteristik yang padat modal, berisiko tinggi, dan bergantung pada 

pendanaan utang, sehingga berpotensi mengalami kondisi financial distess. 
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Fenomena tersebut semakin diperkuat dengan adanya kasus gagal bayar yang 

dialami PT Wijaya Karya (Persero) Tbk pada tahun 2025. Berbagai penelitian 

terdahulu yang meneliti pengaruh likuiditas, struktur modal, dan tata kelola 

perusahaan terhadap financial distress menunjukkan hasil yang belum 

konsisten dalam memetakan determinan financial distress perusahaan. Dengan 

demikian, penelitian ini diarahkan untuk menguji pokok permasalahan terkait 

apakah likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap financial distress, apakah 

struktur modal berdampak positif terhadap financial distress, serta apakah tata 

kelola perusahaan yang diproksikan melalui kepemilikan institusional dan 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah disampaikan, penelitian ini 

memiliki tujuan sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh likuiditas terhadap financial distress dengan arah 

hubungan negatif pada perusahaan sektor infrastruktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap financial distress dengan 

arah hubungan positif pada perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3. Menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap financial distress 

dengan arah hubungan negatif pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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4. Menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial terhadap financial distress 

dengan arah hubungan negatif pada perusahaan sektor infrastruktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Akademis 

Penelitian ini diharapkan mampu menyajikan temuan empiris yang dapat 

memperkaya wawasan ilmu pengetahuan serta menjadi referensi, rujukan, 

maupun bahan perbandingan dalam kajian keuangan dan tata kelola 

perusahaan, khususnya yang berkaitan dengan faktor internal penentu 

financial distress.  

2. Bagi Investor  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi dalam 

menilai kondisi perusahaan, sehingga investor dapat lebih cermat 

mempertimbangkan aspek keuangan dan tata kelola sebelum menempatkan 

dananya pada perusahaan yang berpotensi menghadapi financial distress. 

3. Bagi Kreditur 

Penelitian ini diharapkan dapat membantu kreditur dalam mengevaluasi 

kondisi perusahaan melalui analisis rasio keuangan dan indikator tata Kelola 

sebagai dasar pertimbangan dalam memberikan pinjaman atau menanamkan 

modal. 
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4. Bagi Perusahaan 

Temuan penelitian ini diharapkan dapat dimanfaatkan sebagai bahan 

refleksi dan evaluasi manajemen, sekaligus menjadi peringatan dini 

terhadap potensi financial distress maupun risiko kebangkrutan. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditasyang 

diproksikan dengan current ratio, struktur modal yang diproksikan dengan debt 

to equity ratio, tata kelola perusahaan yang diproksikan dengan kepemilikan 

institusional dan kepemilikan manajerial terhadap financial distress pada 

perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2020-2024. Sampel penelitian terdiri dari 57 perusahaan sektor 

infrastruktur yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 dengan observasi 

peneilitian berjumlah 249 observasi karena berstatus unbalance data.        

Hasil penelitian menunjukkan variabel likuiditas terbukti memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan, yang berarti peningkatan kemampuan 

perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban lancarnya melalui aset lancar   

secara efektif menurunkan risiko financial distress atau dapat dikatakan sebagai       

indikator utama dalam menekan terjadinya financial distress, karena 

karakteristik sektor infrastruktur yang didominasi oleh proyek jangka panjang 

dan intensitas modal yang tinggi, stabilitas likuiditas berfungsi sebagai sinyal 

awal bagi keberlanjutan dan kondisi fiskal perusahaan.  

Selanjutnya, variabel struktur modal terbukti memiliki pengaruh  

terhadap financial distress. Temuan tersebut dapat dijelaskan karena 

penggunaan utang menimbulkan kewajiban pembayaran bunga yang bersifat 

tetap, sehingga menjadi beban yang cukup besar, khususnya ketika pencairan 

dana proyek mengalami keterlambatan.  
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Berbeda dengan variabel likuiditas dan struktur modal, mekanisme tata 

kelola perusahaan melalui variabel kepemilikan institusional dan kepemilikan 

manajerial tidak menunjukkan pengaruh signifikan. Lemahnya pengaruh tata 

kelola perushaaan ini diduga karena investor institusi cenderung bersikap pasif 

demi menjaga stabilitas hubungan bisnis dalam grup usaha, serta rendahnya 

rata-rata kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang rendah, sehingga 

belum efektif dalam menyelaraskan kepentingan antara pengelolaan dan 

pemilik usaha. 

Secara keseluruhan, temuan penelitian ini mengindikasikan bahwa 

kondisi keuangan perusahaan sektor infrastruktur lebih dipengaruhi oleh faktor 

internal yang berkaitan dengan aktivitas operasional, terutama likuiditas dan 

struktur modal. Tingkat likuiditas yang tinggi mampu mengurangi risiko 

financial distress karena perusahaan memiliki kemampuan yang lebih baik 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Sebaliknya, penggunaan utang 

dalam struktur pendanaan cenderung meningkatkan risiko tersebut akibat 

adanya kewajiban bunga tetap, terlebih ketika arus kas dari proyek mengalami 

hambatan. Sementara itu, penerapan tata kelola perusahaan melalui 

kepemilikan institusional dan manajerial belum memberikan dampak yang 

berarti, sehingga perannya dalam menekan potensi kesulitan keuangan masih 

belum optimal. Oleh karena itu, studi ini menyampaikan wawasan bahwa 

faktor-faktor yang mempengaruhi financial distress tidak dapat 

digeneralisasikan secara universal, melainkan tergantung karakteristik masing-

masing industri. Pada konteks infrastrukur, variabel likuiditas terbukti menjadi 
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indikator yang lebih responsif dalam mendeteksi potensi financial distress 

dibandingkan variabel struktur modal dan tata kelola berbasis kepemilikan. 

B. Implikasi 

Temuan dalam penelitian ini menunjukkan dampak penting bagi 

manajemen perusahaan sektor infrastruktur untuk lebih fokus pada pengelolaan 

arus kas secara efisien serta mempertahankan likuiditas pada tingkat yang 

optimal, sebagai langkah utama dalam mengurangi risiko kesulitan keuangan. 

Bagi investor dan kreditur, temuan hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa 

pengambilan keputusan investasi maupun pemberian pembiayaan sebaiknya 

lebih difokuskan pada evaluasi rasio likuiditas, bukan hanya pada tingkat utang 

perusahaan, mengingat struktur modal tidak terbukti menjadi faktor terpenting 

terjadinya risiko financial distress pada sektor infrastruktur. Selain itu, bagi 

regulator maupun pihak perusahaan, diperlukan peninjauan kembali terhadap 

kebijakan kepemilikan saham oleh manajemen agar mekanisme pengawasan 

dan penyelarasan kepentingan dapat berfungsi lebih efektif dalam menjaga 

stabilitas kinerja keuangan perusahaan pada periode mendatang. 

C. Keterbatasan 

Penelitian ini menghadapi beberapa batasan. Pertama, pengukuran 

variabel financial distress hanya menggunakan model Zmijewski. Meskipun 

model tersebut dinilai relevan dan banyak digunakan pada perusahaan sektor 

nonkeuangan, penerapan satu model prediksi saja berpotensi belum 

merepresentasikan kondisi risiko keuangan secara komprehensif apabila 
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dibandingkan dengan penggunaan beberapa model prediksi secara bersamaan, 

seperti Altman Z-Score atau Springate.  

Kedua, variabel independen yang digunakan terbatas pada likuiditas, 

struktur modal, kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial. Nilai 

koefisien determinasi yang tergolong rendah menunjukkan bahwa kemampuan 

model untuk menjelaskan variasi financial distress belum optimal. Hal ini 

mengindikasikan bahwa sebagian besar variasi kondisi financial distress 

perusahaan dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam 

model penelitian, seperti arus kas operasional, risiko proyek dan lainnya. 

Terakhir, periode pengamatan hanya mencakup tahun 2020–2024. Di mana 

tahun tersebut mencakup fase pemulihan ekonomi pasca pandemi, sehingga 

kondisi makroekonomi pada periode tersebut dapat mempengaruhi struktur 

keuanga n perusahaan dan hasil penelitian. Oleh karena itu, hasil penelitian ini 

bersifat kontekstual terhadap periode pengamatan. 

D. Saran 

Bagi manajemen perusahaan sektor infrastruktur temuan ini 

mempertegas bahwa likuiditas dan struktur modal sama-sama memiliki peranan 

penting dalam memitigasi risiko financial distress. Tingkat likuiditas yang 

memadai membuat perusahaan lebih mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendek secara tepat waktu, sedangkan pengelolaan struktur modal yang baik 

dapat mengurangi beban bunga sekaligus menekan risiko tekanan keuangan. 

Oleh karena itu, perusahaan perlu memberi perhatian yang proporsional pada 

penguatan arus kas serta pengendalian penggunaan utang, misalnya melalui 
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pengawasan piutang proyek, pengaturan kembali jadwal termin pembayaran, 

dan perencanaan kewajiban jangka pendek yang lebih terstruktur. Dengan 

demikian, penerapan manajemen risiko akan menjadi lebih efektif apabila tidak 

hanya berfokus pada kestabilan kas, tetapi juga pada pengelolaan sumber 

pendanaan secara optimal. Bagi investor dan kreditur, penilaian risiko pada 

industri infrastruktur sebaiknya tidak hanya bertumpu pada rasio leverage atau 

komposisi kepemilikan saham. Hasil studi ini membuktikan bahwa indikator 

likuiditas dan konsistensi arus kas jauh lebih sensitif dalam mendeteksi sinyal 

awal kesulitan keuangan dibandingkan variabel struktur modal maupun tata 

kelola. 

Untuk pengembangan penelitian selanjutnya, disarankan agar 

pengukuran financial distress tidak hanya menggunakan satu model analisis, 

sehingga hasil yang diperoleh menjadi lebih komprehensif dan tidak bergantung 

pada satu pendekatan pengukuran saja. Selain itu, penelitian berikutnya perlu 

mengeksplorasi variabel-variabel yang lebih spesifik terhadap karakteristik 

sektor infrastruktur, seperti arus kas operasional, skala perusahaan (firm size),  

risiko intrinsik proyek dan lainnya. Penambahan variabel ini sangat penting 

untuk meningkatkan daya jelaskan model terhadap variasi kondisi keuangan 

perusahaan. Terakhir, pengembangan penelitian melalui perluasan periode 

observasi atau studi komparatif lintas sektor akan sangat berguna untuk menguji 

apakah determinan kesulitan keuangan ini bersifat unik industri (industry-

specific) atau berlaku secara universal. 
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