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Abstract  

This research determines what can influence financial distress in infrastructure sector companies for 2019-2022. 

The independent variables used in this research are debt to asset ratio, total asset turnover, and sales growth. In 

this study, managerial ownership is used as a moderating variable to determine whether it can moderate the 

relationship between independent variables and financial distress. Using a purposive sampling technique, the 

sample in this study used 11 infrastructure sector companies listed on the Indonesian stock exchange for the 2019-

2022 period. The data analysis techniques used in this research are logistic regression analysis and moderated 

regression. The results show that the debt-to-asset ratio positively influences financial distress, total asset 

turnover does not influence financial distress, and the sales growth variable negatively influences financial 

distress. Then, managerial ownership cannot be a moderating variable in the debt-to-asset ratio, total asset 

turnover and sales growth variables. The results of this research can be used as a comparison or reference for 

research on similar topics. The implications of this research refer to the importance of companies in evaluating 

financial performance through financial ratios to minimize the risk of financial distress. 
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Pendahuluan 

Dalam mengelola sebuah perusahaan, profitabilitas adalah hal yang sangat diharapkan karena itu 

menunjukkan bahwa perusahaan dapat beroperasi dan melaksanakan strategi bisnisnya secara efektif. 

Fluktuasi dalam keadaan keuangan adalah hal yang umum terjadi dalam operasi perusahaan, terutama 

dengan semakin meningkatnya persaingan antara perusahaan-perusahaan. Kehadiran persaingan yang 

semakin ketat tentu mendorong perusahaan untuk lebih aktif dalam mengembangkan dan melaksanakan 

strategi-strategi baru agar dapat tetap bersaing dan mencapai profitabilitas yang signifikan (Amanda & 

Tasman, 2019). Jika perusahaan tidak dapat bersaing, perusahaan tersebut akan mengalami financial 

distress atau kesulitan keuangan (Martini et al., 2020). 

Ketika kesehatan keuangan suatu perusahaan memburuk, perusahaan tersebut sedang mengalami 

masalah keuangan sebelum mencapai tahap kebangkrutan atau likuidasi (Platt & Platt, 2002). Kesulitan 

keuangan dapat dianggap sebagai indikasi peringatan dini akan terjadinya kebangkrutan yang mungkin 

merugikan bisnis yang menghadapi keadaan tersebut. Oleh karena itu, mengembangkan model 

peringatan yang dapat mendeteksi dini kemungkinan financial distress penting dilakukan sehingga 

langkah-langkah perbaikan dapat diambil sebelum perusahaan jatuh ke dalam financial distress 

(Handayani et al., 2019). 
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Menurut Almilia & Kristijadi (2003), financial distress terjadi ketika suatu perusahaan mengalami 

kerugian selama dua tahun secara beruntun. Financial distress terjadi ketika perusahaan menunjukkan 

Return on Assets (ROA) yang negatif artinya perusahaan sedang menghadapi tekanan ekonomi dan 

mengalami kinerja manajemen yang kurang baik yang berakibat pada penurunan kinerja perusahaan. 

Hal ini selaras dengan pernyataan (Hadi, 2022). 

 

Sumber: idx.co.id (2024, data diolah) 

Gambar 1. Grafik Return On Assets Sektor Infrastruktur Tahun 2019-2022 

Gambar 1 menunjukkan bahwa sektor infrastruktur memiliki ROA cenderung menurun dibandingkan 

sektor lainnya. Penurunan ROA sektor infrastruktur ini dari 1,33 tahun 2019 menurun curam hingga 

mencapai -40,12 pada 2020, mengalami kenaikan namun tetap negatif di angka -0,13 tahun 2021, dan 

tahun 2022 mengalami penurunan kembali mencapai -21,55. Hal tersebut berbeda dengan sektor lain 

yang fluktuasinya tidak seekstrim sektor infrastruktur. Hal ini disebabkan oleh meningkatnya 

persaingan di pasar. Ketatnya persaingan di pasar dapat mengakibatkan penurunan harga jual produk 

atau layanan, yang pada akhirnya akan mengurangi margin keuntungan perusahaan. Pernyataan tersebut 

dibuktikan dengan adanya penambahan perusahaan infrastruktur setiap tahunnya yang tercatat pada 

Bursa Efek Indonesia. 

Data Produk Domestik Bruto (PDB) sektor kontruksi yang tercatat pada Badan Pusat Statistik (2022) 

menunjukkan bahwa kinerja sektor kontruksi dominan meningkat dari tahun ke tahun. PDB sektor 

kontruksi Indonesia mengalami peningkatan selama periode 2019-2022. Pertumbuhan PDB sektor 

kontruksi pada tahun 2019 sebesar 5,02%. Namun, pertumbuhan tersebut mengalami penurunan secara 

signifikan di tahun 2020 sebesar -2,07% akibat pandemi COVID-19 sehingga terjadi penurunan 

permintaan dan terhambatnya proyek-proyek pembangunan infrastruktur. Pada 2021, sektor kontruksi 

mulai pulih dengan pertumbuhan PDB sebesar 3,69%. Pemulihan ini didukung oleh perbaikan ekonomi 

secara keseluruhan dan peningkatan alokasi anggaran pemerintah untuk pembangunan infrastruktur. 

Pada 2022, sektor infrastruktur terus mengalami pemulihan dengan pertumbuhan PDB sebesar 5,01%. 

Faktor-faktor yang mendukung pertumbuhan ini mencakup pemulihan ekonomi yang berlanjut dan 

komitmen pemerintah dalam melanjutkan proyek-proyek infrastruktur, termasuk proyek Ibu Kota 

Negara (Mayasari, 2022). 

Variabel lainnya yang digunakan untuk mengetahui kemungkinan financial distress adalah rasio 

leverage. Rasio leverage dengan proksi debt to asset ratio digunakan untuk mengukur seberapa besar 

pembiayaan utang yang digunakan oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

untuk membiayai asetnya. Rasio leverage menggambarkan seberapa besar hutang yang dimiliki 

perusahaan dibandingkan dengan total asetnya (Sari et al., 2019). Semakin tinggi rasio leverage, 

semakin buruk kondisi keuangan perusahaan (Putri & Kautsar, 2023). 

Indikator kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efektif dan efisien adalah rasio aktivitas 

(Kasmir, 2017). Rasio ini sering disebut sebagai rasio pemanfaatan aset yang digunakan untuk 

mengevaluasi tingkat efisiensi pemanfaatan aset perusahaan dan seberapa banyak aset tersebut 
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berkontribusi dalam menghasilkan penjualan (Setyowati & Sari, 2019). Tingginya nilai Total Asset 

Turnover (TATO) menandakan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan lebih banyak pendapatan dari 

setiap unit aset yang dimiliki. Pendapatan yang diperoleh membuat perusahaan dapat dengan lancar 

memenuhi kewajiban-kewajibannya (Setyowati & Sari, 2019). 

Sales growth adalah indikator yang mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu menjaga stabilitas 

ekonominya dalam situasi pertumbuhan ekonomi dan sektor bisnisnya. Sales growth dapat 

didefinisikan sebagai kenaikan jumlah penjualan dari satu tahun ke tahun berikutnya yang terjadi dalam 

perusahaan (Kasmir, 2019). Semakin tinggi pertumbuhan penjualan suatu perusahaan, laba yang 

diterima oleh perusahaan juga akan meningkat. Pertumbuhan yang signifikan ini dapat membantu 

perusahaan menghindari potensi financial distress (Komala & Triyani, 2020). 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah managerial ownership. Managerial ownership merujuk 

kepada situasi di mana manajemen memiliki saham dalam perusahaan. Managerial ownership 

mendorong untuk mengintegrasikan kepentingan dan tujuan bersama dalam perusahaan (Jensen & 

Meckling, 1976). Semakin tinggi managerial ownership, semakin tinggi tanggung jawab manajemen 

dalam pengambilan keputusan yang menguntungkan perusahaan (Komala & Triyani, 2020). 

Manajemen perusahaan juga memiliki lebih banyak wawasan terkait situasi aktual perusahaan ketika 

menghadapi financial distress dibandingkan dengan para pemegang saham perusahaan (Prayogi et al., 

2022).  

Penelitian ini bertujuan unutk menguji pengaruh rasio leverage, rasio aktivitas, dan sales growth 

terhadap financial distress yang dimoderasi oleh variabel managerial ownership. 

Kajian Pustaka 

Signaling Theory 

Pada 1973, Michael Spencer mengenalkan teori sinyal untuk pertama kalinya. Teori ini muncul sebagai 

respons terhadap adanya disparitas informasi antara pihak eksternal dan internal mengharuskan adanya 

keterbukaan informasi dari organisasi. Sehingga perusahaan diharapkan memberikan akses informasi 

yang lebih luas karena ada banyak pihak yang memerlukan informasi tersebut (Spence, 1973). Teori ini 

dapat digunakan untuk menjelaskan tindakan pihak internal atau manajemen dalam mengevaluasi 

kinerja yang telah dicapai dan menilai prospek masa depan perusahaan (Karasek & Bryant, 2012). 

Agency Theory  

Menurut Jensen & Meckling (1976), teori agensi merupakan suatu gagasan yang menggambarkan 

hubungan antara prinsipal dan agen. Hubungan ini masing-masing memiliki tanggung jawab untuk 

menjalankan suatu bisnis. Ketika agen membuat keputusan yang tidak sejalan dengan kepentingan 

prinsipal, pengaturan ini tidak efektif. Agency problem adalah konflik yang muncul antara prinsipal dan 

agen di mana agen cenderung lebih mementingkan tujuan pribadi daripada tujuan perusahaan (Komala 

& Triyani, 2020). Asimetri informasi dapat mengakibatkan munculnya konflik yang berpotensi 

menimbulkan biaya bagi agen, yang dikenal sebagai agency cost. Oleh karena itu, agency theory hadir 

dengan tujuan untuk mencapai keseimbangan antara kepentingan manajemen dan investor dengan 

harapan dapat mengurangi agency cost (Setiyawan & Musdholifah, 2020). Dengan menerapkan 

pendekatan ini, agen tidak hanya bertanggung jawab atas operasi perusahaan, tetapi juga bertindak 

sebagai pemilik. Perasaan memiliki bagian dalam perusahaan mendorong mereka untuk bekerja lebih 

keras. Teori keagenan ini bertujuan untuk menciptakan keselarasan antara kepentingan agen dan 

prinsipal, yang pada gilirannya akan menghasilkan biaya agen yang lebih rendah (Jensen & Meckling, 

1976).  

Financial Distress 

Menurut Platt & Platt (2002), kesulitan keuangan merujuk pada kondisi di mana kesehatan keuangan 

perusahaan menurun sebelum mencapai tahap kebangkrutan atau likuidasi. Financial distress dapat 
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teridentifikasi ketika perusahaan mengalami kesulitan keuangan atau menghadapi penurunan laba yang 

terus menerus (Mappadang et al., 2019). Menurut Whitaker (1999), laba operasi negatif dapat 

mengindikasikan bahwa perusahaan mengalami financial distress. Tanda-tanda perusahaan mengalami 

financial distress mencakup kerugian operasional yang tidak biasa, seperti mengalami kerugian secara 

terus-menerus selama beberapa tahun berturut-turut sehingga menyebabkan defisit modal, penurunan 

kinerja perusahaan, penghentian pekerjaan, dan tidak melakukan pembayaran dividen (Giarto & 

Fachrurrozie, 2020).  

Rasio Leverage 

Rasio leverage adalah indikator yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengandalkan pendanaan melalui utang dalam pembiayaan aset 

perusahaan. Rasio ini mencerminkan sejauh mana beban utang perusahaan dalam hubungannya dengan 

total aktiva yang dimiliki (Sari et al., 2019). Penggunaan utang yang berlebihan dapat menjadi ancaman 

serius bagi perusahaan karena dapat mengakibatkan perusahaan terjebak dalam situasi ekstrem yang 

disebut sebagai extreme leverage di mana perusahaan kesulitan untuk mengurangi beban hutang yang 

sangat besar (Fahmi, 2015). Penelitian ini menggunakan debt to asset ratio sebagai representasi dari 

rasio leverage. Debt to Assets Ratio (DAR) adalah suatu indikator yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aset dibiayai oleh total hutangnya. Penggunaan Debt to Assets Ratio (DAR) pada penelitian 

ini dapat mengevaluasi proporsi total utang terhadap total aset, memungkinkan penilaian terhadap 

kondisi keuangan perusahaan (Sartono, 2016). Menurut Kasmir (2021), perhitungan raiso ini 

menggunakan rumus (1). 

DAR = 
Jumlah Kewajiban

Jumlah Aset
 x 100%....................................................................................................(1) 

Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas adalah indikator yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

mengelola asetnya dengan cara yang efektif dan efisien (Kasmir, 2017). Rasio ini sering disebut sebagai 

rasio pemanfaatan aset yang digunakan untuk menilai sejauh mana aset perusahaan digunakan secara 

efektif dan seberapa banyak aset tersebut berkontribusi dalam menghasilkan penjualan (Setyowati & 

Sari, 2019). Rasio aktivitas merupakan faktor utama untuk menjaga agar biaya operasional tetap rendah 

dan berpotensi meningkatkan laba bersih. Semakin tinggi rasio aktivitas, semakin efektif pengelolaan 

keseluruhan aset perusahaan, yang pada akhirnya dapat berdampak positif pada laba bersih perusahaan 

(Adinda & Musdholifah, 2020). Menurut Kasmir (2021), perhitungan rasio aktivitas menggunakan 

rumus (2). 

TATO = 
Pendapatan Usaha

Total Aset
 x 100 .....................................................................................................(2) 

Sales Growth 

Menurut Kasmir (2010), sales growth merupakan indikator yang mencerminkan sejauh mana 

perusahaan mampu menjaga stabilitas ekonominya dalam situasi pertumbuhan ekonomi dan sektor 

bisnisnya. Sales growth dapat didefinisikan sebagai kenaikan jumlah penjualan dari satu tahun ke tahun 

berikutnya yang terjadi dalam perusahaan (Kasmir, 2019). Meningkatnya volume penjualan selama 

periode waktu tertentu adalah tanda bahwa investasi dalam jangka waktu tersebut menghasilkan 

keuntungan, dan hal ini bisa menjadi petunjuk pertumbuhan di masa yang akan datang (Prabasari & 

Amalia, 2022). Menurut Kasmir (2019), perhitungan raiso sales growth menggunakan rumus (3). 

Sales Growth = 
Penjualan Tahun ini - Penjualan Tahun Lalu

Penjualan Tahun Lalu
 ......................................................................(3) 

Managerial Ownership 

Managerial ownership merujuk pada kepemilikan saham yang dimiliki oleh manajemen, yaitu pihak 

internal dalam perusahaan (Kusumaningrum & Kristanti, 2023). Managerial ownership mendorong 

untuk mengintegrasikan kepentingan dan tujuan bersama dalam perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). 



 

Jurnal Ilmu Manajemen (JIM) Volume 13 Nomor 2 

Universitas Negeri Surabaya  2025 
 

271 

 

Semakin besar managerial ownership, semakin besar tanggung jawab manajemen dalam pengambilan 

keputusan yang menguntungkan perusahaan (Komala & Triyani, 2020). Manajemen perusahaan 

memiliki lebih banyak wawasan terkait situasi aktual perusahaan ketika menghadapi financial distress 

dibandingkan dengan para pemegang saham perusahaan (Prayogi et al., 2022). Managerial ownership 

pada perusahaan diharapkan dapat menjadikan manajer lebih fokus dalam pengambilan keputusan, 

dengan tujuan meminimalisir risiko yang mungkin timbul jika kinerja perusahaan mengalami 

penurunan. Proporsi managerial ownership dihitung dari jumlah saham yang dimiliki oleh pihak 

manajemen perusahaan terhadap total saham yang beredar (Maryam & Yuyetta, 2019), seperti tersaji 

dalam rumus (4). 

Managerial Ownership = 
Saham yang dimiliki manajemen

Total saham beredar
 ......................................................................... (4) 

Pengaruh antar Variabel 

Hubungan antara Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap financial distress didasarkan pada signalling 

theory yang menjelaskan mengenai pemberian sinyal kepada pasar terkait kondisi keuangan perusahaan 

(Hadi, 2022). Semakin tinggi rasio ini, semakin buruk kondisi keuangan perusahaan  karena tingginya 

angka hutang akan meningkatkan kewajiban perusahaan yang harus dibayar (Putri & Kautsar, 2023). 

Hal tersebut dapat menurunkan probabilitas perusahaan dalam membayar kewajiban yang dapat 

mengakibatkan kemungkinan terjadinya kondisi financial distress (Kartika et al., 2020). Amanda & 

Tasman (2019), Mappadang et al. (2019), dan Lumbantobing (2020) menunjukkan bahwa Debt to 

Assets Ratio (DAR) berpengaruh positif terhadap financial distress. Hasil ini berbeda dengan penelitian 

Rinofah et al. (2021), Islamiyatun et al. (2021), dan Utami (2021) yang menyatakan bahwa Debt to 

Assets Ratio (DAR) berpengaruh negatif terhadap financial distress. Sedangkan, Hadi (2022), Atina & 

Rahmi (2019), dan Salim & Yanti (2023) menunjukkan bahwa Debt to Assets Ratio (DAR) tidak 

memiliki pengaruh terhadap financial distress. 

H1: DAR berpengaruh terhadap financial distress pada sektor infrastruktur periode 2019-2022. 

Hubungan antara Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress didasarkan pada signalling 

theory yang menjelaskan mengenai pemberian sinyal kepada pasar terkait kondisi keuangan 

perusahaan. Total Assets Turnover (TATO) digunakan untuk mengukur seberapa cepat aset perusahaan 

bergerak dalam menghasilkan pendapatan (Setiyoharini & Taufiqurahman, 2022). Tingginya nilai Total 

Asset Turnover (TATO) menandakan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan lebih banyak 

pendapatan dari setiap unit aset yang dimiliki. Perusahaan yang memiliki pendapatan yang tinggi dapat 

memenuhi kewajiban-kewajibannya dengan lancar (Setyowati & Sari, 2019), sehingga dapat 

meminimalisir terjadinya kondisi financial distress. Swara (2021), Salim & Yanti (2023), dan Prayogi 

et al. (2022) menunjukkan bahwa Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh positif terhadap financial 

distress. Namun, Handayani et al. (2019), Setyowati & Sari (2019), dan Fitri & Syamwil (2020) 

menyatakan bahwa Total Asset Turnover (TATO) memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 

financial distress. Sedangkan, Hadi (2022), Rinofah et al. (2021), dan Lumbantobing (2020) 

menunjukkan bahwa Total Asset Turnover (TATO) tidak memiliki pengaruh terhadap financial 

distress. 

H2: TATO berpengaruh terhadap financial distress pada sektor infrastruktur periode 2019-2022. 

Sales growth dapat didefinisikan sebagai kenaikan jumlah penjualan dari satu tahun ke tahun berikutnya 

yang terjadi dalam perusahaan (Kasmir, 2019). Meningkatnya volume penjualan selama periode waktu 

tertentu adalah tanda bahwa investasi dalam jangka waktu tersebut menghasilkan keuntungan dan hal 

ini bisa menjadi petunjuk pertumbuhan di masa yang akan datang (Prabasari & Amalia, 2022). Semakin 

tinggi pertumbuhan penjualan suatu perusahaan, semakin meningkat laba yang diterima oleh 

perusahaan. Pertumbuhan yang signifikan ini dapat membantu perusahaan menghindari potensi 

financial distress (Komala & Triyani, 2020). Giarto dan Fachrurrozie (2020), Mulyatiningsih dan 

Atiningsih (2021), serta Rochendi & Nuryaman (2022) membuktikan pengaruh positif sales growth 
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terhadap financial distress. Ini berbeda dengan Komala & Triyani (2020), Amanda & Tasman (2019), 

dan Swara (2021) yang menyatakan bahwa sales growth memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap 

financial distress. Sedangkan, Jenifer & Muhyarsyah (2023), Giarto & Fachrurrozie (2020), dan Salim 

& Yanti (2023) menunjukkan bahwa sales growth tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress.  

H3:  Sales growth berpengaruh terhadap financial distress pada sektor infrastruktur periode 2019-

2022. 

Perusahaan memerlukan sumber dana untuk mendukung kegiatan operasionalnya. Umumnya, 

perusahaan memperoleh pendanaan melalui pinjaman dari pihak ketiga. Dalam konteks teori keagenan, 

peran agen sangat krusial bagi kelangsungan hidup perusahaan. Keputusan agen dalam hal pendanaan 

memiliki kepentingan besar (Giarto & Fachrurrozie, 2020). Jika tingkat utang perusahaan tinggi, hal ini 

akan mengakibatkan biaya yang meningkat karena perusahaan harus membayar pokok hutang dan 

bunga yang timbul akibat utang tersebut. Situasi ini dapat menyebabkan perusahaan menghadapi 

potensi risiko financial distress (Komala & Triyani, 2020). Adanya managerial ownership atau 

kepemilikan saham oleh manajemen dalam suatu perusahaan akan mengubah dinamika risiko, di mana 

risiko yang semula menjadi tanggung jawab pemilik, kini juga menjadi tanggung jawab pengelola. Saat 

perusahaan memiliki tingkat utang yang tinggi, manajemen akan berupaya mengoptimalkan 

penggunaan utang untuk mencapai keuntungan operasional yang maksimal. Tindakan ini bertujuan 

untuk mengurangi risiko kesulitan keuangan perusahaan yang mungkin timbul akibat tingginya tingkat 

utang (Larasati & Wahyudin, 2019).  

H4: Managerial ownership memoderasi pengaruh antara rasio Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap 

financial distress pada sektor infrastruktur periode 2019-2022. 

Rasio aktivitas merupakan rasio pemanfaatan aset, yang digunakan untuk menilai sejauh mana aset 

perusahaan digunakan secara efektif dan seberapa banyak aset tersebut berkontribusi dalam 

menghasilkan penjualan (Setyowati & Sari, 2019). Dalam teori keagenan, manajemen bertanggung 

jawab dan memiliki wewenang untuk memaksimalkan profitabilitas perusahaan dengan 

mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya yang tersedia. Seseorang dengan managerial ownership 

atau kepemilikan saham oleh manajemen dalam suatu perusahaan dapat bertindak seperti pemilik. 

Mereka terus berupaya meningkatkan pendapatan dan mengoptimalkan perputaran aset (Larasati & 

Wahyudin, 2019). Dengan adanya optimalisasi penggunaan aset, risiko financial distress perusahaan 

kemungkinan besar tidak akan terjadi (Kusumaningrum & Kristanti, 2023).  

H5: Managerial ownership memoderasi pengaruh antara rasio Total Assets Turnover (TATO) 

terhadap financial distress pada sektor infrastruktur periode 2019-2022. 

Sales growth dapat didefinisikan sebagai kenaikan jumlah penjualan dari satu tahun ke tahun berikutnya 

yang terjadi dalam perusahaan (Kasmir, 2019). Ketika penjualan suatu perusahaan meningkat, 

keuntungan yang diperoleh juga mengalami peningkatan (Sutra & Mais, 2019). Peningkatan sales 

growth menunjukkan bahwa perusahaan sedang mengalami perkembangan kearah positif (Ramadhan 

& Suripto, 2022). Dalam teori keagenan, manajemen bertanggung jawab dalam memutuskan strategi 

yang dapat digunakan untuk meningkatkan penjualan. Seseorang dengan managerial ownership atau 

kepemilikan saham oleh manajemen dalam suatu perusahaan dapat berperan seperti pemegang saham. 

Dengan demikian, keputusan yang diambil oleh manajemen akan memberikan manfaat kepada mereka 

sendiri. Hal tersebut akan meningkatkan kinerja perusahaan dengan menerapkan strategi yang bertujuan 

meningkatkan penjualan dan mengurangi biaya operasional, sehingga akan meningkatkan pertumbuhan 

penjualan setiap tahunnya. Pendapatan dan keuntungan yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan 

tidak berada dalam situasi ekonomi yang buruk, sehingga perusahaan dapat menghindari kondisi 

financial distress (Giarto & Fachrurrozie, 2020).  

H6: Managerial ownership memoderasi pengaruh antara rasio sales growth terhadap financial 

distress pada sektor infrastruktur periode 2019-2022. 
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Metode Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan kausal untuk menguji pengaruh 

variabel bebas terhadap financial distress sebagai variabel terikat. Jenis data yang digunakan data 

sekunder yang bersumber dari financial report perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di BEI. 

Populasi yang digunakan ialah seluruh perusahaan terklasifikasi pada sektor infrastruktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia sejumlah 62 perusahaan. Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah purposive sampling dengan melibatkan kriteria spesifik yaitu perusahaan pada infrastruktur 

yang mencatatkan angka negatif pada ROA selama 2 tahun berturut-turut pada periode 2019-2022 

sehingga ditemukan sebanyak 11 perusahaan sebagai sampel penelitian. Teknik analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif, regresi logistik, dan regresi moderasi melalui 

software IBM SPSS Statistics versi 27. 

Hasil Penelitian 

Hasil Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

X1_DAR 44 ,548 1,983 1,11561 ,366708 

X2_TATO 44 ,013 ,955 ,40314 ,252428 

X3_SG 44 -,928 10,964 ,29155 1,735895 

Y_FD 44 0 1 ,52 ,505 

Z_MO 44 ,000000 ,874226 ,12280205 ,284955520 

Valid N (listwise) 44     

Sumber: Data diolah (2024) 

Tabel 1 memberikan penjelasan mengenai menampilkan jumlah sampel (N), nilai tertinggi (maximum), 

nilai terendah (minimum), rata-rata (mean), serta besaran standar deviasi (std. dev) pada setiap variabel 

pengujian. Variabel Financial Distress mempunyai standar deviasi sebesar 0,505. Karena angka standar 

deviasinya lebih kecil dari nilai rata-rata (0,52) yang diperoleh, hal ini menunjukkan tidak adanya 

penyimpangan data. Kemudian nilai rata-rata DAR perusahaan sektor infrastruktur periode 2019–2022 

adalah sebesar 1,11. Rata-rata tersebut memiliki makna bahwa sebesar 111% aset perusahaan sektor 

infrastruktur bersumber dari hutang perusahaan. TATO perusahaan sektor infrastruktur periode 2019–

2022 memiliki nilai rata-rata sebesar 0,403 yang menunjukkan bahwa sampel usaha yang diteliti 

mempunyai nilai rasio aktivitas yang baik. Keseluruhan objek penelitian memiliki nilai mean sales 

growth perusahaan sektor infrastruktur periode 2019–2022 sebesar 0,291. Managerial ownership 

perusahaan sektor infrastruktur periode 2019–2022 memiliki nilai rata-rata sebesar 0,122 yang 

mengartikan bahwa penyimpangan data yang tinggi atau terlalu bervariasi. 

Hasil Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit) 

Tahap ini menunjukkan nilai dari kedua -2Log Likelihood yaitu block number 0 yang hanya 

memasukkan variabel dependen kemudian block number 1 telah memasukkan variabel dependen 

ditambah dengan variabel independen. Baris pertama menunjukkan -2Log Likelihood block number 0 

dengan nilai sebesar 60,906 dan pada -2Log Likelihood block number 1 dengan nilai sebesar 46,830. 

Output SPSS tersebut menunjukkan adanya selisih antara kedua nilai -2Log Likelihood tersebut dengan 

selisih sebesar 14,076 (60,906 – 46,830) dengan df sebesar 4. Hal tersebut menunjukkan adanya 

penurunan nilai sebesar 14,076 setelah memasukkan empat variabel dan nilai ini menunjukkan nilai 

signifikan secara statistik. Berdasarkan hasil tersebut, penambahan variabel ke dalam model dapat 

memperbaiki model fit. Dari hasil tabel chi-square sebelum memasukkan variabel independen dengan 

df43 (44 - 1), didapatkan nilai 59,303 yang menunjukkan tidak signifikan (menolak H0) secara statistik 

sehingga nilai -2Log Likehood block number 0 yaitu sebelum memasukkan variabel bebas dengan nilai 
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-2Log Likelihood > Chi Square tabel (60,906 > 59,303). Artinya, model sebelum dimasukkan variablel 

independen tidak memenuhi syarat model/uji. Setelah memasukkan empat variabel bebas ke dalam 

model, chi-square tabel dengan df39 (44-4-1) didapatkan nilai 54,572 yang menunjukkan signifikan 

(menerima H0) secara statistik sehingga nilai -2Log Likehood block number 1 yaitu setelah 

memasukkan variabel independen dan moderasi dengan nilai -2Log Likelihood < Chi Square tabel 

(46,830 < 54,572). Artinya, model fit dengan data dan ketika variabel bebas ditambahkan ke model 

dapat menyempurnakan model. 

Koefisien Determinasi (Nagelkerke R Square) 

Tahap ini menunjukkan nilai -2Log Likelihood sebesar 46,830 dan nilai Nagelkerke R Square 

menunjukkan angka sebesar 0,365 atau 36,5%. Hal ini dapat diartikan bahwa variabel independen yang 

terdiri dari debt to asset ratio, total asset turnover, dan sales growth mampu menjelaskan variasi yang 

terjadi pada variabel dependen yaitu kepuasan pelanggan sebesar 0,365 atau (36,5%), sedangkan 

sisanya yaitu sebesar 63,9% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain di luar variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini. Variabel lain di luar variabel yang digunakan dalam penelitian ini dapat melibatkan 

variabel fixed assets turnover ratio dan quick ratio untuk dapat menganalisis financial distress untuk 

menjelaskan variabel financial distress dengan lebih holistik (Ningsih & Asandimitra, 2023). Lalu, 

variabel lain tersebut dapat meliputi komite audit, dewan direksi, return on equity, debt to equity ratio, 

dan arus kas operasi (Putri & Kautsar, 2023). 

Hasil Uji Kelayakan Model Regresi (Hosmer and Lemeshow’s Test) 

Hasil statistik uji Goodness of Fit oleh Hosmer dan Lemeshow adalah 8,768, dengan probabilitas 

signifikan chi-square sebesar 0,362. Berdasarkan data tersebut, nilai tabel dengan df 8 mempunyai nilai 

Chi-kuadrat sebesar 15,507 pada taraf 0,05 yang berarti nilai Chi-kuadrat Hosmer dan Lemeshow lebih 

kecil dibandingkan dengan nilai Chi-kuadrat tabel. (8,768 < 15,507) atau 0,362 > 0,05. Karena 

signifikansinya lebih besar dari 0,05, model tersebut dapat diterima karena menunjukkan bahwa tidak 

ada perbedaan nyata antara data observasi dan model. 

Matrik Klasifikasi 

Klasifikasi model digunakan untuk mengetahui akurat atau tidaknya model prediksi financial distress 

digunakan. Terdapat 21 data yang tidak mengalami financial distress, dengan 14 data tepat dalam 

memperoleh model dengan akurasi ketepatannya 66,7%. Sebanyak 23 data financial distress diperoleh 

19 data akurat memperoleh model dengan ketepatan 82,6%. Seluruh klasifikasi menghasilkan 

keakuratan prediksi sebesar 75,0%. 

Estimasi Parameter dan Interpretasinya 

Tabel 2 dapat diinterpretasikan dengan melihat kolom nilai P-Value. Nilai P-Value ini dibandingkan 

dengan tingkat alpha 0,10 (10%). Nilai P-Value < 0,10 menunjukkan adanya pengaruh terhadap 

financial distress atau pengambilan keputusan dengan menerima Ha, dan sebaliknya nilai P-Value > 

0,10 menunjukkan tidak adanya pengaruh terhadap financial distress atau pengambilan keputusan 

dengan menolak Ha dan menerima H0. Nilai β (Beta) digunakan untuk menunjukkan alur 

signifikansinya seperti pengaruh positif ataupun negatif. 

Tabel 2. Output SPSS 

Hipotesis Variabel b Sig. Keterangan 

H1 DAR → FD 2,253 0,069* Positif / Signifikan 

H2 TATO → FD 0,022 0,990 Tidak Signifikan 

H3 SG → FD -2,316 0,060* Negatif / Signifikan 

H4 DAR*MO → FD -1,997 0,820 Tidak Memoderasi 

H5 TATO*MO → FD 9,594 0,808 Tidak Memoderasi 

H6 SG*MO → FD 0,528 0,946 Tidak Memoderasi 

Sumber: Data diolah (2024) 
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Pembahasan 

Pengaruh Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt to asset ratio (DAR) sebagai proksi dari variabel leverage 

memiliki pengaruh signifikan positif terhadap financial distress, artinya setiap peningkatan nilai DAR 

meningkatkan kemungkinan bahwa suatu perusahaan akan mengalami kondisi kesulitan keuangan. 

Oleh karena itu, hubungan antara debt to asset ratio (DAR) dengan financial distress menunjukkan 

hubungan yang positif. Semakin tinggi rasio ini, semakin besar proporsi aset yang didanai oleh utang, 

yang menunjukkan peningkatan risiko finansial. Semakin tinggi proporsi utang terhadap aset, semakin 

besar pula beban bunga yang harus dibayar oleh perusahaan. Beban bunga yang tinggi menguras arus 

kas, sehingga meningkatkan risiko financial distress (Sudaryanti & Dinar, 2019). Data yang 

mendukung hasil penelitian adalah data dari perusahaan Cardig Aero Services Tbk. (CASS) dengan 

DAR terus meningkat disertai ROA yang menjadi proksi financial distress meningkat juga. 

Hasil penelitian ini mendukung signalling theory dengan rasio utang terhadap aset (DAR) yang tinggi 

dapat mengindikasikan kepada pasar bahwa perusahaan tersebut memiliki risiko keuangan yang lebih 

besar dikarenakan adanya hutang yang tinggi dapat menyebabkan beban bunga dan kewajiban 

pembayaran utang yang besar. Jika arus kas perusahaan tidak mencukupi untuk membayar utang, 

perusahaan bisa menghadapi kesulitan keuangan (Lestari et al, 2022). Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Amanda & Tasman (2019), Mappadang et al. (2019), dan 

Lumbantobing (2020) yang menunjukkan bahwa debt to asset ratio berpengaruh positif signifikan 

terhadap terhadap financial distress. Namun, berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Salim & 

Yanti (2023) yang memperlihatkan hasil bahwa debt to asset ratio tidak memiliki pengaruh terhadap 

financial distress. Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor infrastruktur akan 

lebih mengutamakan pengelolaan tingkat hutang mereka dan memastikan bahwa mereka memiliki 

likuiditas yang cukup untuk memenuhi kewajiban karena mengetahui tingkat DAR yang terlalu tinggi 

dapat meningkatkan risiko financial distress. 

Pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap Financial Distress 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Total Asset Turnover (TATO) tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap financial distress, di mana peningkatan maupun penurunan pada nilai TATO 

tidak memiliki dampak adanya suatu financial distress pada perusahaan. TATO yang tidak berpengaruh 

terhadap financial distress karena rasio ini menjadi rasio yang tidak begitu berarti untuk melihat apakah 

perusahaan mengalami financial distress karena perputaran aset dihitung untuk mengukur efisiensi 

operasional dalam penggunaan aset, namun tidak cukup untuk memastikan bahwa perusahaan tidak 

akan mengalami financial distress (Novitasari et al, 2023). Besar kecilnya nilai aset tidak dapat 

meningkatkan penjualan dan tidak berpengaruh dalam kemungkinan perusahaan mengalami financial 

distress karena perusahaan lebih memanfaatkan strategi promosinya untuk mendapatkan pendapatan 

yang tinggi. Data yang mendukung hasil penelitian ini adalah Surya Semesta Internusa Tbk. (SSIA) 

yang mana memiliki nilai TATO fluktuatif disertai ROA yang menjadi proksi financial distress juga 

fluktuatif.  

Hasil penelitian ini tidak mendukung signalling theory, bahwa teori ini menjelaskan rasio total asset 

turnover yang tinggi dapat dianggap sebagai sinyal yang baik bagi investor karena menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan untuk menggunakan asetnya secara efektif untuk menghasilkan 

pendapatan dari penjualan (Setyowati & Sari, 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Hadi (2022), Rinofah et al. (2021), dan Lumbantobing (2020) yang menunjukkan bahwa 

total asset turnover (TATO) tidak memiliki pengaruh terhadap financial distress. Namun, penelitian 

dengan hasil berbeda oleh Prayogi et al. (2022) menunjukkan bahwa total asset turnover (TATO) 

memiliki pengaruh signifikan positif terhadap financial distress. Implikasi praktis dari hasil penelitian 

ini adalah perusahaan sektor infrastruktur tidak selalu berfokus mengawasi peningkatan nilai total asset 

turnover. Perusahaan dapat melakukan evaluasi kinerja secara menyeluruh dengan memperhatikan 

berbagai aspek operasional dan finansial sehingga perusahaan tidak perlu mengutamakan pengawasan 
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dan pengelolaan total asset turnover karena tidak dapat memengaruhi kemungkinan perusahaan berada 

pada kondisi kesulitan keuangan. 

Pengaruh Sales Growth terhadap Financial Distress 

Hasil  analisis regresi logistik menunjukkan bahwa sales growth memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap financial distress. Pengaruh negatif ini disebabkan karena perusahaan mengelola 

operasionalnya dengan baik sehingga menghasilkan pendapatan yang cenderung naik dengan 

keuntungan yang besar. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan suatu perusahaan, laba yang diterima 

oleh perusahaan juga akan meningkat. Pertumbuhan yang signifikan ini dapat membantu perusahaan 

menghindari potensi financial distress (Komala & Triyani, 2020). Data yang mendukung hasil 

penelitian ini yaitu perusahaan Cardig Aero Services Tbk. (CASS) di mana perusahaan ini mendapatkan 

nilai sales growth terus meningkat sedangkan ROA yang menjadi proksi financial distress terus 

menurun. 

Hasil penelitian ini dapat membuktikan signalling theory yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan 

kinerja yang baik, seperti pertumbuhan penjualan yang positif dan konsisten, akan memberikan sinyal 

positif kepada pasar, menunjukkan bahwa perusahaan tersebut berada dalam kondisi keuangan yang 

sehat dan memiliki prospek pertumbuhan yang menjanjikan (Khairudin & Wandita, 2017). Hasil 

penelitian ini sejalan dengan Mulyatiningsih & Atiningsih (2021) dan Rochendi & Nuryaman (2022) 

yang membuktikan bahwa sales growth memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap financial 

distress, namun, berbeda dengan Jenifer & Muhyarsyah (2023) dan Salim & Yanti (2023) yang 

menunjukkan bahwa sales growth tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap financial distress. 

Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor infrastruktur akan semakin gencar 

meningkatkan volume penjualan karena sales growth terbukti menurunkan probabilitas terjadinya 

financial distress. Perusahaan juga akan gencar merumuskan strategi yang efektif untuk meningkatkan 

penjualan seperti halnya pengembangan produk baru, penetrasi pasar baru, atau peningkatan efektivitas 

pemasaran dan penjualan agar terhindar dari risiko financial distress.  

Pengaruh Managerial Ownership dalam Memoderasi Debt to Assets Ratio (DAR) terhadap 

Financial Distress  

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa managerial ownership tidak mampu memoderasi 

pengaruh debt to asset ratio (DAR) terhadap financial distress. Variabel moderasi dalam penelitian ini 

ketika diuji bersamaan dengan variabel DAR dan interaksi termasuk dalam klasifikasi moderasi 

potensial. Hal ini menunjukkan bahwa ketika perusahaan memiliki managerial ownership yang tinggi, 

perusahaan tidak dapat secara signifikan mengurangi rasio utang terhadap aset (DAR) (Andiani et al., 

2022). Managerial ownership dalam perusahaan hanya dalam jumlah kecil sehingga insentif finansial 

yang diperoleh manajer dari kepemilikan saham tidak cukup kuat untuk memengaruhi keputusan 

strategis yang signifikan, termasuk pengelolaan utang dan aset. Nilai managerial ownership perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap kemampuan perusahaan untuk mengelola aset dengan menggunakan 

hutangnya karena meskipun laba perusahaan menurun, perusahaan masih dapat membayar kewajiban 

dan biaya lainnya dengan dana internal dan eksternal (Larasati & Wahyudin, 2019). Data yang 

mendukung penelitian ini adalah perusahaan Smartfren Telecom Tbk. (FREN) dengan nilai DAR yang 

bervariasi dan cenderung meningkat kemudian nilai ROA perusahaan berada dalam kategori sehat atau 

tidak mengalami financial distress namun sempat tidak memiliki nilai managerial ownership, di sisi 

lain DAR meningkat.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan Jenifer & Muhyarsyah (2023) yang membuktikan bahwa managerial 

ownership tidak mampu memoderasi pengaruh debt to assets ratio terhadap financial distress, namun 

berbeda dengan Kusumaningrum & Kristanti (2023) yang menunjukkan bahwa managerial ownership 

mampu memoderasi pengaruh debt to asset ratio terhadap financial distress. Implikasi praktis dalam 

penelitian ini adalah  perusahaan sektor infrastruktur semakin tidak mengutamakan penerapan 

managerial ownership dalam mengukur arah hubungan antara seberapa besar aktiva perusahaan 

dibiayai oleh hutang terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan karena besar 

kecilnya proporsi managerial ownership tidak mampu memoderasi hubungan debt to asset rasio 
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terhadap financial distress. Manajemen akan lebih selektif dan fokus dalam melakukan utang dengan 

memilih pendanaan dari utang yang tingkat bunganya lebih rendah sehingga mengurangi risiko 

ketidakmampuan perusahaan dalam membayar utangnya tanpa berfokus pada peran investor dari pihak 

manajerial.   

Pengaruh Managerial Ownership dalam Memoderasi Total Assets Turnover (TATO) terhadap 

Financial Distress 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa managerial ownership tidak mampu memoderasi 

pengaruh rasio aktivitas yang diproksikan dengan total asset turnover terhadap financial distress. 

Variabel moderasi dalam penelitian ini ketika diuji bersamaan dengan variabel total asset turnover dan 

interaksi termasuk dalam klasifikasi moderasi potensial (homologizer). Hal ini terjadi karena manajer 

memiliki persentase saham yang kecil dalam suatu perusahaan. Manajer belum mampu melakukan 

manajemen aset secara optimal dan efisien sehingga mereka belum mampu menghasilkan penjualan 

yang tinggi dan meminimalkan biaya operasional untuk menghasilkan pendapatan yang cukup dari aset 

yang dimilikinya. Dalam situasi ini, meskipun manajemen memiliki saham yang kecil, mereka tidak 

dapat mengubah kondisi tersebut jika mereka tidak memiliki keterampilan atau sumber daya yang 

diperlukan sehingga memperkecil perputaran asset melalui efektif perusahaan menggunakan total 

asetnya untuk menghasilkan pendapatan atau penjualan. Dengan demikian, hadirnya managerial 

ownership tidak dapat menurunkan situasi financial distress akibat Total Assets Turnover (TATO) yang 

tinggi (Prayogi et al, 2022). Data yang mendukung hasil penelitian adalah data dari perusahaan Terregra 

Asia Energy Tbk. (TGRA) dengan TATO yang justru bergerak fluktuatif, kemudian TATO yang 

dihasilkan perusahaan ini cenderung meningkat sedangkan nilai managerial ownership perusahaan ini 

mengalami penurunan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan Prayogi et al. (2022) yang menyatakan bahwa managerial ownership 

tidak dapat memoderasi pengaruh Total Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress, namun 

tidak sejalan dengan Kusumaningrum & Kristanti (2023) yang menyatakan bahwa pengaruh Total 

Assets Turnover (TATO) terhadap financial distress dapat dimoderasi oleh managerial ownership. 

Implikasi praktis dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor infrastruktur semakin meningkatkan 

efisiensi operasional dan manajemen biaya untuk mengoptimalkan kinerja finansialnya dengan 

memperhatikan pengendalian aset dan pengelolaan yang efektif untuk menghasilkan penjualan yang 

tinggi walaupun managerial ownership dalam jumlah yang kecil, karena mereka berfokus pada 

perputaran asset untuk menghasilkan keuntungan, sehingga perusahaan tidak perlu mengutamakan 

penerapan managerial ownership karena tidak mampu berperan untuk memengaruhi hubungan antara 

kemampuan aset perusahaan dalam menghasilkan total penjualan bersih terhadap terjadinya financial 

distress di perusahaan. 

Pengaruh Managerial Ownership dalam Memoderasi Sales Growth terhadap Financial Distress 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa managerial ownership tidak mampu memoderasi 

pengaruh sales growth terhadap financial distress. Variabel moderasi dalam penelitian ini ketika diuji 

bersamaan dengan variabel sales growth dan interaksi termasuk dalam klasifikasi moderasi potensial 

(homologizer). Hal ini menunjukkan bahwa manajemen hanya memiliki sebagian kecil saham 

perusahaan, insentif finansial untuk meningkatkan kinerja perusahaan tidak cukup kuat. Manajer 

merasa bahwa usaha ekstra untuk meningkatkan efisiensi dan mengelola pertumbuhan penjualan tidak 

sebanding dengan manfaat pribadi yang akan mereka terima dan kurang terlibat dalam keberhasilan 

jangka panjang perusahaan, sehingga kurang termotivasi untuk mengambil tindakan yang diperlukan 

untuk mengurangi risiko financial distress (Agatha & Nurlaela, 2020). Data yang mendukung penelitian 

ini adalah Perusahaan Jasnita Telekomindo Tbk. (JAST) dengan nilai sales growth mengalami 

peningkatan secara berturut-turut, kemudian perusahaan ini dikategorikan sedang mengalami financial 

distress sedangkan data nilai managerial ownership menunjukkan fluktuatif.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan Komala & Triyani (2020) yang menunjukkan bahwa managerial 

ownership tidak dapat memoderasi pengaruh sales growth terhadap financial distress, namun tidak 
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sejalan dengan Giarto & Fachrurrozie (2020) yang menunjukkan bahwa managerial ownership mampu 

memoderasi pengaruh sales growth terhadap financial distress. Implikasi praktis dalam penelitian ini 

adalah perusahaan sektor infrastruktur semakin tidak mengutamakan peran investor manajerial dalam 

meningkatkan pertumbuhan penjualan. Perusahaan akan lebih massif dalam meningkatkan efisiensi 

kinerja keuangan dengan memaksimalkan penggunaan sumber daya perusahaan untuk meningkatkan 

volume penjualan. Hal tersebut terjadi karena perusahaan yang memiliki managerial ownership yang 

kecil tidak memberikan insentif yang cukup besar bagi manajemen untuk bertindak demi kepentingan 

jangka panjang perusahaan sehingga perusahaan tidak perlu mengutamakan penerapan managerial 

ownership karena terbukti tidak memoderasi hubungan antara pertumbuhan penjualan dengan financial 

distress. 

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya 

Hasil penelitian ini adalah DAR berpengaruh terhadap financial distress, di mana setiap peningkatan 

nilai debt to asset ratio akan meningkatkan probabilitas perusahaan mengalami kondisi kesulitan 

keuangan. Rasio aktivitas tidak berpengaruh terhadap financial distress, di mana jika terdapat 

peningkatan maupun penurunan pada nilai total asset turnover tidak memiliki dampak adanya suatu 

financial distress pada perusahaan. Sales growth berpengaruh terhadap financial distress, di mana setiap 

peningkatan nilai sales growth akan menurunkan probabilitas perusahaan mengalami kondisi kesulitan 

keuangan. Managerial ownership tidak mampu memoderasi pengaruh DAR, TATO, dan sales growth 

terhadap financial distress, di mana variabel managerial ownership tidak dapat memperkuat atau 

memperlemah pengaruh terhadap financial distress. 

Perusahaan sektor infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022 mempunyai 

nilai ROA selalu berada di angka negatif selama 4 (empat) periode berturut-turut, sehingga perusahaan 

sektor infrastruktur ke depannya perlu meningkatkan kegiatan operasionalnya untuk meningkatkan 

keuntungan penjualannya sehingga nilai ROA yang dihasilkan dapat menjadi positif dan meningkat 

agar terhindar dari kondisi financial distress. Para investor sektor infrastruktur disarankan agar 

melakukan pertimbangan dan indentifikasi utang yang dimiliki perusahaan seperti jangka pendek atau 

jangka panjang sehingga mengetahui perusahaan yang memiliki rasio seimbang untuk mengurangi 

risiko kesulitan pembayaran utang, dengan melakukan analisis mendalam terhadap struktur keuangan 

perusahaan sebagai langkah penting dalam menghindari risiko yang tidak diinginkan. Penelitian ini juga 

punya keterbatasan dalam hal periode sampel perusahaan infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2019–2022. Sektor tersebut dipilih sebab grafik menunjukkan nilai return on asset-

nya selalu berada di angka negatif. Oleh karena itu, diharapkan pada studi selanjutnya bisa menambah 

dan memperpanjang periode studi agar sampel yang diperoleh lebih banyak sehingga data lebih 

representatif. Penelitisn selanjutnya juga dapat melibatkan variabel/proksi kepemilikan institusional, 

Good Corporate Governance (GCG), current ratio, atau macroeconomic variables.  

Pernyataan Konflik Kepentingan 

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses 

penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi, 

komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini. 
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