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ABSTRAK  

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh arus kas bebas, pertumbuhan 

penjualan, dan intensitas modal terhadap financial distress pada perusahaan 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2025. Penelitian ini 

meggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder dari 27 perusahaan. 

Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat 

lunak Stata 17. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa arus kas bebas dan 

pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap financial distress, sedangkan 

intensitas modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial distress. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa intensitas modal merupakan faktor yang 

berperan dalam menurunkan risiko financial distress, sedangkan arus kas bebas 

dan pertumbuhan penjualan belum mampu menjelaskan kondisi financial distress 

pada perusahaan BUMN. 

Kata Kunci: Arus Kas Bebas, Pertumbuhan Penjualan, Intensitas Modal, dan 

Financial Distress. 
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ABSTRACT  

This study aims to analyze the effects of free cash flow, sales growth, and capital 

intensity on financial distress among state-owned enterprises listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2021–2025 period. This study employs a 

quantitative approach using secondary data from 27 companies. The analysis was 

conducted using panel data regression with the assistance of Stata 17 software. 

The results of this study show that free cash flow and sales growth do not affect 

financial distress, whereas capital intensity has a significant negative effect on 

financial distress. These findings indicate that capital intensity is a factor that 

plays a role in reducing the risk of financial distress, whereas free cash flow and 

sales growth are not sufficient to explain the financial distress experienced by 

state-owned enterprises. 

Keywords: Free Cash Flow, Sales Growth, Capital Intensity, and Financial 

Distress 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Financial distress merupakan kondisi di mana perusahaan mengalami 

kesulitan keuangan yang ditandai dengan ketidakmampuan memenuhi 

kewajiban finansialnya, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 

Platt dan Platt (2002) mendefinisikan financial distress sebagai kondisi di 

mana perusahaan mengalami laba operasi (EBIT) negatif, dividen yang 

ditangguhkan, atau kondisi di mana nilai buku ekuitas bernilai negatif. Deteksi 

dini terhadap kondisi ini sangat penting karena memberikan peringatan awal 

akan kemungkinan kebangkrutan di masa mendatang, sehingga manajemen 

masih memiliki kesempatan untuk mengambil tindakan korektif, seperti 

melakukan restrukturisasi, merger, atau akuisisi oleh perusahaan yang lebih 

sehat. 

Fenomena financial distress pada BUMN Indonesia sesungguhnya telah 

menjadi isu yang nyata dan perlu mendapat perhatian serius. Kondisi 

keuangan BUMN secara agregat menunjukkan tekanan profitabilitas yang 

sudah berlangsung sebelum pandemi COVID-19. Laba bersih konsolidasi 

seluruh BUMN turun dari Rp188,39 triliun pada 2017 menjadi Rp161,29 

triliun pada 2019, kemudian merosot ke Rp42,58 triliun pada 2020 akibat 

dampak pandemi. Bersamaan dengan itu, total liabilitas BUMN naik 9,6% 

menjadi Rp6.710 triliun pada periode yang sama, sehingga beban kewajiban 

justru membesar di saat profitabilitas melemah. Dari sisi pendapatan, Menteri 
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BUMN Erick Thohir mengungkapkan bahwa pendapatan agregat BUMN 

turun dari Rp1.600 triliun menjadi Rp1.200 triliun pada tahun 2020 (Okezone, 

2021). 

Tekanan tersebut juga tampak pada kinerja keuangan BUMN secara 

individual. PT Waskita Karya Tbk mencatatkan kerugian Rp7,12 triliun pada 

2023 dan terpaksa merestrukturisasi utang senilai Rp24,2 triliun dengan 11 

lembaga keuangan pada 2024, akibat keterlambatan pembayaran proyek dan 

pembengkakan biaya konstruksi (BeritaSatu.com, 2025). PT Krakatau Steel 

(Persero) Tbk membukukan rugi bersih Rp2,03 triliun pada 2023, diperparah 

oleh beban utang tinggi dan gangguan operasional pascakebakaran tahun yang 

sama (BeritaSatu.com, 2025). PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk menjalani 

restrukturisasi utang terhadap lebih dari 800 kreditor melalui mekanisme 

Penundaan Kewajiban Pembayaran Utang (PKPU) sejak Januari 2022. Dalam 

Rapat Kerja dengan Komisi VI DPR RI pada November 2024, Menteri 

BUMN Erick Thohir menyebutkan tujuh BUMN yang masih merugi secara 

signifikan, yaitu Krakatau Steel, Bio Farma, Wijaya Karya, Waskita Karya, 

Jiwasraya, Perumnas, dan PNRI (Tempo, 2024; Uly & Setiawan, 2024) 

Pada periode 2021–2025, keuangan BUMN memasuki fase pemulihan 

pascapandemi di tengah tekanan ekonomi global yang belum mereda. 

Pendapatan konsolidasi BUMN memang tumbuh dari Rp2.932,64 triliun pada 

2023 menjadi Rp3.128 triliun pada 2024, tetapi profitabilitas justru tertekan: 

laba bersih konsolidasi turun 7,03% dari Rp327 triliun pada 2023 menjadi 

Rp304 triliun pada 2024 (id.investing, 2024).Pada sisi likuiditas, arus kas dan 
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setara kas portofolio BUMN per akhir 2023 tercatat Rp714,96 triliun, turun 

8,23% dari Rp779,04 triliun pada 2022 (Tonce, 2024). Penyusutan arus kas di 

tengah kewajiban investasi infrastruktur yang masih berjalan menempatkan 

sebagian BUMN pada posisi rentan terhadap risiko financial distress, terlebih 

ketika inflasi, kenaikan suku bunga global, dan volatilitas nilai tukar turut 

memperburuk posisi keuangannya secara bersamaan. Oleh karena itu, 

identifikasi faktor-faktor yang berkontribusi pada risiko financial distress 

BUMN Indonesia menjadi persoalan yang perlu dikaji secara empiris. 

Berbagai faktor internal telah diidentifikasi dalam literatur keuangan 

sebagai determinan signifikan dari financial distress. Salah satunya adalah 

arus kas bebas (free cash flow), yaitu arus kas yang tersedia bagi perusahaan 

setelah dikurangi dengan belanja modal (capital expenditure) yang diperlukan 

untuk mempertahankan atau mengembangkan aset produktif (Junior & 

Bangun, 2024). Dalam perspektif Pecking Order Theory yang dikembangkan 

oleh Myers & Majluf (1984), arus kas bebas merupakan sumber pendanaan 

internal yang paling diutamakan oleh perusahaan sebelum beralih pada 

pendanaan eksternal. Ketersediaan arus kas bebas yang memadai 

memungkinkan perusahaan mendanai operasional dan kewajibannya tanpa 

harus bergantung pada utang yang berisiko. Sebaliknya, arus kas bebas yang 

negatif secara persisten mengindikasikan bahwa perusahaan tidak mampu 

membiayai operasional dari arus kas internalnya sendiri, sehingga mendorong 

peningkatan ketergantungan pada pendanaan eksternal dan memperbesar 

risiko terjadinya financial distress (Tinambunan, 2024). Senada dengan hal 
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tersebut, Trade-Off Theory Kraus & Litzenberger (1973) menjelaskan bahwa 

rendahnya arus kas bebas secara persisten dapat mendorong perusahaan 

melampaui titik optimal leverage-nya, sehingga biaya kebangkrutan 

meningkat dan kondisi financial distress menjadi semakin rentan terjadi. 

Variabel lain yang menjadi perhatian adalah pertumbuhan penjualan (sales 

growth), yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan 

volume penjualan dari satu periode ke periode berikutnya. Pertumbuhan 

penjualan yang tinggi secara umum dipandang positif karena mengindikasikan 

kemampuan perusahaan memperluas pangsa pasar dan meningkatkan 

pendapatan. Namun, pertumbuhan penjualan yang terlalu agresif tanpa 

diimbangi dengan manajemen modal kerja yang baik justru dapat menciptakan 

tekanan likuiditas dan mendorong perusahaan menuju financial distress, 

fenomena yang dikenal sebagai growth trap (Setyowati et al., 2019). 

Inkonsistensi temuan empiris mengenai hubungan ini mendorong perlunya 

kajian lebih lanjut, khususnya dalam konteks BUMN di Indonesia. 

Selain itu, intensitas modal (capital intensity) yang menggambarkan 

proporsi investasi dalam aset tetap terhadap total aset perusahaan juga menjadi 

faktor yang relevan. Perusahaan BUMN di berbagai sektor, seperti konstruksi, 

energi, telekomunikasi, dan transportasi, umumnya memiliki intensitas modal 

yang sangat tinggi karena kebutuhan infrastruktur yang besar. Tingginya 

intensitas modal membawa konsekuensi finansial yang kompleks: di satu sisi 

memberikan kapasitas produksi yang lebih besar, namun di sisi lain 

menimbulkan beban biaya tetap berupa penyusutan dan pemeliharaan yang 
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dapat menggerus arus kas bebas dan meningkatkan kerentanan terhadap 

financial distress (Bachtiar & Handayani, 2022). 

Penelitian terdahulu mengenai ketiga variabel tersebut telah banyak 

dilakukan, namun menghasilkan temuan yang tidak konsisten. Untuk variable 

arus kas bebas, Setiany dan Meryana (2021) menemukan pengaruh positif 

terhadap financial distress, sementara Junior dan Bangun (2024) menemukan 

pengaruh negatif, dan Umar et al. (2025) melaporkan hasil yang tidak 

signifikan. Demikian pula untuk pertumbuhan penjualan, Rochendi dan 

Nuryaman (2022) menemukan pengaruh positif, sedangkan Tinambunan 

(2024b) dan Mariam dan Terawati (2025a) menemukan pengaruh negatif. 

Untuk intensitas modal, studi dari Jaya dan Rahmanto (2022), Bachtiar dan 

Handayani (2022), serta Prastyatini et al. (2024) secara konsisten menemukan 

bahwa intensitas modal berpengaruh negatif terhadap kemungkinan financial 

distress. 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) memegang peranan strategis dalam 

perekonomian Indonesia, baik sebagai penggerak pertumbuhan ekonomi 

nasional maupun sebagai penyedia layanan publik yang vital. Sebagai entitas 

bisnis yang dimiliki oleh negara, BUMN dituntut untuk mampu berjalan 

secara komersial sekaligus memenuhi misi pelayanan publik (public service 

obligation). Dualisme peran ini menciptakan tantangan tersendiri dalam 

pengelolaan keuangan BUMN, terutama dalam menjaga keseimbangan antara 

profitabilitas dan keberlanjutan finansial. 
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Dalam beberapa tahun terakhir, sejumlah BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) menghadapi tekanan keuangan yang cukup signifikan. 

Kondisi ini diperparah oleh dampak pandemi COVID-19 yang melanda 

Indonesia sejak tahun 2020, yang memukul berbagai sektor usaha dan 

menyebabkan penurunan tajam dalam kinerja keuangan banyak perusahaan. 

Memasuki periode 2021–2025, BUMN berada dalam fase pemulihan pasca 

pandemi di tengah ketidakpastian ekonomi global, termasuk tekanan inflasi, 

kenaikan suku bunga, dan volatilitas nilai tukar yang dapat memperburuk 

posisi keuangan perusahaan. Pada kondisi ini, risiko financial distress menjadi 

isu yang relevan dan perlu diantisipasi secara serius oleh manajemen, investor, 

maupun regulator. 

Inkonsistensi temuan tersebut, dikombinasikan dengan sedikitnya 

penelitian yang secara khusus berfokus pada BUMN yang terdaftar di BEI, 

menjadi justifikasi utama pentingnya penelitian ini. BUMN memiliki 

karakteristik yang unik dibandingkan perusahaan swasta biasa, yakni adanya 

jaminan implisit dari pemerintah, tekanan penugasan publik, serta struktur 

modal yang tidak sepenuhnya optimal secara komersial. Karakteristik unik ini 

berpotensi memengaruhi bagaimana variabel arus kas bebas, pertumbuhan 

penjualan, dan intensitas modal berhubungan dengan risiko financial distress. 

Berdasarkan latar belakang di atas, penelitian ini mengangkat judul: 

"Pengaruh Arus Kas Bebas, Pertumbuhan Penjualan, dan Intensitas Modal 

terhadap Financial distress pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2021–2025". Penelitian ini 
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diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris yang berharga bagi 

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang manajemen keuangan, sekaligus 

memberikan implikasi praktis bagi manajemen BUMN, investor, dan regulator 

dalam mengidentifikasi serta mencegah kondisi financial distress. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah arus kas bebas (free cash flow) berpengaruh terhadap financial 

distress? 

2. Apakah pertumbuhan penjualan (sales growth) berpengaruh terhadap 

financial distress?  

3. Apakah intensitas modal (capital intensity) berpengaruh terhadap financial 

distress? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah ditetapkan, maka tujuan 

yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk menganalisis dan menguji pengaruh arus kas bebas (free cash flow) 

terhadap financial distress.  

2. Untuk menganalisis dan menguji pengaruh pertumbuhan penjualan (sales 

growth) terhadap financial distress.  

3. Untuk menganalisis dan menguji pengaruh intensitas modal (capital 

intensity) terhadap financial distress. 
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D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, baik secara 

teoritis maupun secara praktis, sebagai berikut:  

1. Manfaat Teoritis  

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi bagi pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya 

dalam bidang prediksi financial distress. Penelitian ini memperkaya 

literatur dengan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh arus kas 

bebas, pertumbuhan penjualan, dan intensitas modal terhadap financial 

distress dalam konteks BUMN Indonesia. Selain itu, penelitian ini 

diharapkan dapat mempertegas relevansi penggunaan Trade-off Theory, 

Pecking Order Theory, dan Signalling Theory dalam menjelaskan 

dinamika keuangan perusahaan, khususnya pada perusahaan milik negara 

yang memiliki karakteristik unik. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi 

referensi bagi peneliti berikutnya yang ingin mengkaji topik serupa dengan 

variabel, objek, maupun periode penelitian yang berbeda. 

2. Manfaat Praktik 

a. Bagi Manajemen BUMN  

Hasil penelitian ini dapat menjadi acuan bagi manajemen BUMN 

dalam merumuskan kebijakan keuangan yang lebih prudent, terutama 

dalam hal pengelolaan arus kas bebas, strategi pertumbuhan penjualan, 

dan keputusan investasi aset tetap. Pemahaman yang lebih baik 

mengenai faktor-faktor penentu financial distress memungkinkan 
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manajemen untuk melakukan deteksi dini dan mengambil tindakan 

pencegahan sebelum kondisi keuangan memburuk. 

b. Bagi Investor dan Kreditor  

Bagi investor dan kreditor, penelitian ini memberikan informasi yang 

berguna dalam menilai tingkat risiko keuangan BUMN sebelum 

mengambil keputusan investasi atau pemberian pinjaman. Pemahaman 

mengenai indikator-indikator financial distress yang relevan dapat 

meningkatkan kualitas analisis risiko dan membantu investor maupun 

kreditor dalam membuat keputusan yang lebih informasi. 

c. Bagi Pemerintah dan Regulator 

Bagi pemerintah selaku pemegang saham mayoritas dan regulator, 

penelitian ini dapat menjadi masukan dalam perumusan kebijakan 

pengawasan dan tata kelola BUMN yang lebih efektif. Dengan 

memahami variabel-variabel yang berpengaruh terhadap financial 

distress, pemerintah dapat merancang mekanisme pengawasan yang 

lebih tepat sasaran guna menjaga kesehatan keuangan BUMN dan 

melindungi kepentingan publik. 

d. Bagi Akademisi dan Peneliti 

Bagi akademisi dan peneliti, penelitian ini menyediakan referensi 

empiris yang dapat digunakan sebagai dasar pengembangan penelitian 

selanjutnya. Temuan penelitian ini dapat mendorong eksplorasi lebih 

lanjut mengenai variabel-variabel lain yang berpotensi memengaruhi 

financial distress, maupun pengembangan model prediksi financial 
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distress yang lebih komprehensif dan kontekstual untuk perusahaan-

perusahaan di Indonesia. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan penelitian ini dijelaskan dalam lima bab 

sebagai sebagai berikut:  

BAB I PENDAHULUAN  

Bab ini menguraikan latar belakang yang menjadi dasar dilakukannya 

penelitian, perumusan masalah yang menjadi fokus penelitian, tujuan 

penelitian yang hendak dicapai, serta manfaat penelitian baik secara teoritis 

maupun praktis. Pada bagian akhir bab ini disajikan sistematika pembahasan 

sebagai gambaran umum mengenai alur dan susunan penulisan penelitian 

secara keseluruhan. 

BAB II LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA 

Bab ini membahas landasan teori yang menjadi dasar dalam penelitian, 

penjelasan mengenai variabel-variabel yang digunakan, serta kajian terhadap 

penelitian terdahulu yang relevan. Selain itu, bab ini juga memuat kerangka 

pemikiran yang menggambarkan hubungan antarvariabel penelitian serta 

perumusan hipotesis yang akan diuji. 

BAB III METODE PENELITIAN  

Bab ini menjelaskan metode yang digunakan dalam pelaksanaan 

penelitian, meliputi jenis dan pendekatan penelitian, populasi dan sampel, 

variabel penelitian beserta definisi operasionalnya, jenis dan sumber data, 
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teknik pengumpulan data, serta teknik analisis data yang digunakan untuk 

menguji hipotesis penelitian. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data penelitian, 

termasuk hasil pengujian hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. 

Selanjutnya, hasil penelitian tersebut dibahas dan diinterpretasikan dengan 

mengacu pada landasan teori serta penelitian terdahulu yang relevan. 

BAB V KESIMPULAN  

Bab ini memuat kesimpulan yang diperoleh berdasarkan hasil 

penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan. Selain itu, bab ini juga 

menguraikan keterbatasan penelitian serta saran yang dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi penelitian selanjutnya maupun pihak-pihak yang 

berkepentingan. 
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BAB V  

PENUTUP  

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Arus kas Bebas, 

Pertumbuhan Penjualan, dan Intensitas Modal terhadap Financial Distress 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2025. Berdasarkan hasil 

analisis regresi data panel terhadap 135 Observasi dengan pendekatan 

Fixed Effect Model (FEM). Ditemukan bahwa terdapat hubungan 

signifikan antara sebagian variabel independen terhadap Financial 

distress. Hal ini menunjukkan bahwa Fiancial Distress BUMN tidak 

sepenuhnya dijelaskan oleh teori Pecking Order dan signal, melainkan 

sangat dipengaruhi oleh kondisi institusional, karakteristik perusahaan 

milik negara, serta dukungan kebijakan pemerintah, sebagai berikut: 

1. Arus Kas Bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap Financial 

Distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI periode 2021–

2025. Secara teoretis, Pecking Order Theory mengasumsikan bahwa 

ketersediaan arus kas bebas sebagai dana internal akan menjauhkan 

perusahaan dari risiko financial distress. Namun, temuan ini 

membuktikan bahwa tinggi rendahnya arus kas bebas tidak menjadi 

indikator penentu dalam memicu atau menghindarkan BUMN dari 

kesulitan keuangan. Ketidaksignifikanan ini didasari oleh karakteristik 

unik BUMN yang memiliki status kelembagaan dengan jaminan 

implisit dari pemerintah, sehingga keputusan pendanaannya tidak 
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selalu berpegang ketat pada hierarki pendanaan murni. Keterbatasan 

arus kas bebas pada BUMN sering kali dapat segera diatasi melalui 

injeksi Penyertaan Modal Negara (PMN) atau kemudahan akses utang 

dari lembaga perbankan, sehingga ketersediaan kas internal tidak 

secara absolut merepresentasikan tingkat kerentanan finansial 

perusahaan. 

2. Pertumbuhan Penjualan tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Financial Distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 

periode 2021–2025. Meskipun Signalling Theory memandang 

peningkatan penjualan sebagai sinyal positif atas kinerja perusahaan, 

hasil pengujian ini menunjukkan bahwa fluktuasi laju penjualan belum 

mampu menjadi tolok ukur utama terhadap probabilitas terjadinya 

financial distress. Hal ini terjadi karena BUMN mengemban peran 

ganda, yakni beroperasi secara komersial sekaligus menjalankan fungsi 

Public Service Obligation (PSO). Peningkatan volume penjualan pada 

sektor BUMN (seperti subsidi energi, transportasi, atau logistik) acap 

kali tidak diiringi dengan margin keuntungan yang memadai atau 

justru memperbesar beban pokok operasi. Oleh karenanya, terjadinya 

fenomena growth trap di mana ekspansi penjualan yang agresif justru 

menekan likuiditas akibat penumpukan piutang penugasan 

menyebabkan angka pertumbuhan penjualan tidak serta-merta 

berimplikasi pada ketahanan keuangan perusahaan.  
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3. Intensitas Modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

Financial Distress pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI 

periode 2021–2025. Arah koefisien yang negatif ini membuktikan 

bahwa semakin tinggi proporsi investasi yang dialokasikan perusahaan 

pada aset tetap, maka tingkat risiko perusahaan mengalami financial 

distress akan mengalami penurunan yang signifikan. Hasil ini sejalan 

dengan kerangka Trade-Off Theory, di mana kepemilikan aset 

berwujud dalam proporsi besar dapat bertindak sebagai jaminan 

(collateral) yang solid, sehingga mampu menurunkan biaya 

kebangkrutan (bankruptcy cost) secara substansial. Kapasitas aset tetap 

yang mumpuni memungkinkan perusahaan BUMN memiliki daya 

ungkit operasional yang kuat dalam menghasilkan pendapatan jangka 

panjang, sekaligus memberikan sinyal keamanan (safety margin) yang 

tinggi bagi para kreditor dalam memberikan fasilitas pendanaan. 

B. Keterbatasan  

Meskipun penelitian ini telah dilakukan dengan cara yang terstruktur 

dan memakai data yang benar-benar valid, ada beberapa hal yang kurang 

sempurna yang perlu diperhatikan dan dijadikan bahan pertimbangan 

dalam penelitian di masa depan, yaitu: 

1. Penelitian ini hanya fokus pada perusahaan BUMN yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, sehingga hasil yang ditemukan belum bisa 

diterapkan secara menyeluruh ke semua sektor industri atau 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, terutama 
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perusahaan dengan ukuran kecil dan menengah. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen, yaitu Arus 

Kas Bebas, Pertumbuhan penjualan, dan Intensitas Modal. Padahal, 

dalam praktiknya, Financial Distress juga dapat dipengaruhi oleh 

faktor lain makroekonomi seperti tingkat suku bunga, inflasi, dan 

stabilitas politik. 

3. Pendekatan analisis yang digunakan hanya menggunakan regresi data 

panel tanpa memperhatikan faktor moderasi atau mediasi, sehingga 

hubungan antar variabel belum mampu menunjukkan efek struktural 

yang lebih rumit. Selain itu, metode statistik yang digunakan belum 

mampu menjelaskan dampak jangka panjang secara menyeluruh. 

4. Menggunakan laporan keuangan sekunder memungkinkan adanya 

perbedaan cara penyajian informasi antar perusahaan, perbedaan 

dalam perkiraan akuntansi, serta risiko kesalahan dalam pengukuran, 

terutama ketika menghitung ketidakseimbangan keuangan. Data 

historis juga sangat bergantung pada kualitas pelaporan masing-

masing perusahaan. 

C. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian serta keterbatasan yang telah 

diidentifikasi, terdapat beberapa rekomendasi yang dapat diberikan kepada 

pihak-pihak yang berkepentingan: 

1. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperpanjang periode 

pengamatan dengan mencakup periode sebelum, selama, dan setelah 

pandemi. Perluasan periode penelitian diharapkan dapat menghasilkan 
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temuan yang lebih representatif serta mengurangi kemungkinan hasil 

penelitian dipengaruhi oleh kondisi ekonomi tertentu, khususnya 

dampak pandemi dan ketidakstabilan ekonomi global. Periode 

observasi yang lebih panjang juga dapat memberikan variasi data yang 

lebih beragam sehingga mampu memperkuat hasil dan kesimpulan 

empiris mengenai faktor-faktor yang memengaruhi financial distress. 

2. Disarankan untuk memperluas objek penelitian dengan tidak hanya 

berfokus pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, tetapi juga mencakup perusahaan non-BUMN dan berbagai 

sektor industri lainnya. Perluasan objek tersebut dapat memberikan 

hasil yang lebih komprehensif serta memungkinkan adanya 

perbandingan mengenai faktor-faktor yang memengaruhi financial 

distress berdasarkan karakteristik kepemilikan dan sektor industri 

perusahaan. 

3. Penelitian selanjutnya dianjurkan untuk menambahkan variabel 

independen lain yang berpotensi memengaruhi financial distress, 

seperti leverage, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, struktur 

aset, tata kelola perusahaan (good corporate governance), dan struktur 

kepemilikan. Penambahan variabel tersebut diharapkan dapat 

memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi kondisi financial distress pada perusahaan, 

khususnya perusahaan BUMN. 
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4. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan metode 

analisis yang lebih beragam dan mampu menangkap hubungan yang 

lebih kompleks antarvariabel. Penggunaan pendekatan panel dinamis 

seperti Generalized Method of Moments (GMM) dapat 

dipertimbangkan untuk mengidentifikasi kemungkinan adanya 

pengaruh kondisi keuangan perusahaan pada periode sebelumnya 

terhadap financial distress pada periode berikutnya. Selain itu, 

pendekatan moderasi atau mediasi juga dapat digunakan untuk 

menguji apakah terdapat variabel tertentu yang memperkuat, 

memperlemah, atau menjadi perantara hubungan antara arus kas bebas, 

pertumbuhan penjualan, dan intensitas modal terhadap financial 

distress.  

5. Bagi manajemen BUMN, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan dalam meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 

menjaga kondisi keuangan dan mengantisipasi financial distress. 

Meskipun arus kas bebas dan pertumbuhan penjualan dalam penelitian 

ini tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap financial 

distress, manajemen tetap perlu melakukan pengelolaan kas dan 

pertumbuhan penjualan secara optimal agar tidak menimbulkan 

tekanan likuiditas maupun beban operasional yang berlebihan. Selain 

itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa intensitas modal berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap financial distress. Oleh karena itu, 

manajemen perlu mengoptimalkan pengelolaan dan pemanfaatan aset 
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tetap secara produktif serta memastikan bahwa investasi pada aset 

tetap dapat mendukung keberlangsungan operasional dan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan pendapatan jangka panjang.   

6. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan dalam melakukan analisis terhadap kondisi keuangan 

perusahaan BUMN. Investor tidak hanya perlu memperhatikan 

pertumbuhan penjualan dan arus kas bebas, tetapi juga perlu 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset 

tetap serta faktor-faktor keuangan lainnya yang dapat memengaruhi 

risiko financial distress. Dengan demikian, keputusan investasi dapat 

dilakukan berdasarkan penilaian yang lebih menyeluruh terhadap 

kondisi dan prospek perusahaan. 
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