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ABSTRAK

Widodo, R.A. 2025. “Pengaruh Kepemilikan Pemerintah Dan Struktur
Modal Terhadap Kinerja Perusahaan Badan Usaha Milik Negara
(BUMN) Dengan Firm Size Sebagai Variabel Moderasi” Skripsi.
Padang: Departemen Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis,
Universitas Negeri Padang.

Pembimbing : Fefri Indra Arza, SE. M.Sc. Ak
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan

pemerintah dan struktur modal terhadap kinerja perusahaan dengan firm size
sebagai variabel moderasi. Kinerja perusahaan merupakan variabel dependen,
sedangkan kepemilikan pemerintah dan struktur modal merupakan variabel
independen. Variabel moderasi adalah firm size. Kinerja perusahaan diukur
dengan rasio pengembalian aset. Struktur modal diukur dengan rasio utang
terhadap ekuitas. Kepemilikan pemerintah diukur dengan pembagian saham
pemerintah dengan total saham. Firm size diukur dengan total aset. Data yang
digunakan adalah laporan tahunan dan laporan keuangan badan usaha milik
negara di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023,
dengan sampel sebanyak 20 perusahaan. Analisis data menggunakan purposive
sampling dan regresi linier termoderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Struktur
modal berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. Firm size tidak
memoderasi pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap kinerja perusahaan. Firm
size tidak memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan.

Kata kunci: Capital Structure; Firm Performance; Firm Size; Government

Ownership.
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BAB I
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) merupakan suatu perusahaan yang
dimiliki oleh pemerintah yang mempunyai kontribusi besar terhadap
pendapatan negara. Karena tujuan badan usaha ini yakni berkontribusi
terhadap pertumbuhan ekonomi nasional, maka BUMN harus memiliki
kemampuan untuk meningkatkan laba serta mengembangkan perekonomian
(Lestari et al., 2022).

Dengan peran strategis dalam pereckonomian nasional Indonesia, kinerja
BUMN sering menjadi perhatian publik karena profitabilitas yang rendah,
korupsi, dan inefisiensi penggunaan sumber daya. Untuk meningkatkan
kinerja BUMN, Kementerian BUMN telah melakukan beberapa transformasi.
Ini termasuk meningkatkan core value bisnis BUMN, menciptakan klaster
BUMN sejenis (holding), dan mengurangi BUMN dan anak perusahaan yang
tidak sehat. Setelah transformasi, jumlah BUMN turun dari 142 menjadi 41,
dan biaya operasional turun karena sinergi dan kurangnya direksi dan
komisaris. Namun, masih ada beberapa masalah yang dihadapi BUMN, yang
berdampak pada kontribusi yang belum optimal dalam mendanai APBN
(Ampri, 2024). Berikut merupakan perbandingan kontribusi dividen BUMN

terhadap APBN tahun 2019 dan 2023 :



Tabel 1. 1 Kontribusi dividen BUMN terhadap APBN (triliun)

Komponen APBN | 2019 2023 | Deviden 2019 | Deviden 2023
Belanja 2.309,3 | 3.121,9 3,49% 2,63%
Pendapatan 1.960,6 | 2.774,3 4,12% 2,96%
PNBP 409 605,9 19,73% 13,55%
PMN 17,8 41,3 453,37% 198,79%

Sumber: Media Keuangan Kemenkeu

Berdasarkan tabel 1 kontribusi dividen BUMN terhadap APBN pada tahun
2023 lebih rendah atas seluruh komponen dibanding tahun 2019. Bahkan rasio
dividen atas PMN dan selisih bersih PMN dengan dividen pada tahun 2019
jauh lebih besar dibanding tahun 2023. Pencapaian rekor tertinggi dividen
BUMN kepada Pemerintah di tahun 2023 masih belum berkontribusi
signifikan dalam pendanaan belanja Pemerintah, dan memiliki pertumbuhan
yang lebih rendah dari pertumbuhan APBN baik dari pendapatan, belanja,
PNBP yang mayoritas berasal dari badan layanan umum (BLU), dan PMN
yang digelontorkan.

Laba bersih BUMN turun 5,47% dari tahun 2022 ke 2023, menurut data
yang dipresentasikan oleh Kementerian Keuangan dalam rapat dengan
Komisi XI DPR RI pada tangga 1 9 September 2023. Laba BUMN turun dari
Rp 347 triliun pada 2022 menjadi Rp 328 triliun pada tahun berikutnya
(IndonesiaWatch, n.d.). Sulitnya persaingan dengan perusahaan lain membuat
perusahaan harus meningkatkan kinerjanya secara maksimal untuk mendapat
keuntungan yang paling besar dan tetap bertahan. Keuntungan adalah tujuan

utama perusahaan. Untuk mencapainya, perusahaan harus memiliki kinerja



keuangan yang baik melalui pengelolaan keuangan yang efektif (Firdausi et
al., 2024).

Kinerja keuangan perusahaan adalah indikator yang menunjukkan
bagaimana perusahaan mengelola keuangannya dan mencapai target-targetnya
dalam periode waktu tertentu, melalui laporan tersebut, dapat dilihat apakah
keuangan perusahaan tersebut baik atau buruk (Rahman, 2020). Pengukuran
kinerja suatu perusahaan penting untuk dilakukan untuk menilai suatu
keberhasilan perusahaan dalam mencapai tujuannya. Banyak BUMN yang
sudah mencapai tujuan yang diharapkan, tetapi ada juga beberapa BUMN
yang belum mencapai tujuan yang diharapkan bahkan mengalami kerugian
besar. Untuk menilai kinerja keuangan, riset ini memakai pengukuran yang
disebut Return on Asset (ROA), karena pengukuran tersebut dapat melihat
seberapa efektif perusahaan memberikan keuntungan dari aset yang dimiliki
(Banani & Mindayani, 2023). ROA juga dapat membantu perusahaan yang
telah menjalankan praktik akuntansi dengan baik untuk mengukur efisiensi
penggunaan modal yang menyeluruh terhadap setiap hal yang mempengaruhi
keadaan keuangan perusahaan sehingga dapat diketahui posisi perusahaan
terhadap industry (Wijaya, 2019). Berikut merupakan Tingkat ROA beberapa
perusahaan BUMN di BEI dari tahun 2021 — 2023 yang mengalami

penurunan:



Tabel 1. 2 Daftar BUMN yang Mengalami Penurunan ROA

ROA
Laba
No Kode Nama Perusahaan | Tahun setelah Total Aset

. . ROA

Pajak (jutaan)

(jutaan)

2021 1.302.843 14.690.989 8,9%
1 TINS | PT Timah Tbk 2022 1.041.563 13.066.976 8,0%

2023 (449.672) | 12.853.277 | (3.5%)
2021 8.036.888 | 36.123.703 | 22.2%
2 | PTBA | PT Bukit Asam Tbk | 2022 | 12.779.427 | 45.359.207 | 28,2%
2023 6.292.521 | 38.765.189 | 16,2%

2021 (37.571) | 2.011.879 | (1,9%)
3 | INAF | PT Indofarma Tbk | 2022 (457.649) 1.481.412 | (30,9%)
2023 (721.000) 759.829 | (94,9%)

2021 | (1.838.733) | 103.601.612 | (1,8%)
4 | WSKT | PT Waskita Karya 2022 | (1.672.734) | 98.232.317 | (1,7%)
2023 | (4.018.265) | 95.595.897 | (4.2%)
2021 214.424 | 69.385.794 | 0.3%
5 | WIKA | PT Wijaya Karya 2022 12.586 |  75.069.604 | 0,0%
2023 (7.824.538) | 65.981.236 | (11,9%)

Sumber: BEI, Diolah Peneliti 2025

Sesuai Tabel 1, pada periode 2022-2023 ROA dari PT Bukit Asam Tbk,
PT Timah Tbk, PT Indofarma Tbk, PT Waskita Karya Tbk, dan PT Wijaya
Karya Tbk mengalami penurunan. Salah satu penyebab penurunan Return On
Asset (ROA) adalah penurunan laba dan penurunan pada perputaran total
aktiva pada tahun 2022-2023.

Dengan adanya penurunan ROA tersebut berarti perusahaan semakin tidak
efisien dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba. Maryati & Siswanti
(2022) dalam Asizah et al (2024) menyatakan bahwa kemampuan perusahaan
dalam mengelola asetnya dengan cara yang efektif dan efisien sehingga

memberikan profitabilitas yang lebih besar daripada tahun sebelumnya



menjadi bagian tujuan utama perusahaan karena dengan hal tersebut berarti
kinerja keuangan perusahaan baik.

Untuk dikategorikan sangat baik berdasarkan nilai standar ROA, nilai
ROA harus lebih dari 5,98%. Nilai ROA antara 5,98% dan 3,98%
dikategorikan baik. Nilai ROA antara 2,98% dan 3,97% dikategorikan cukup
baik, dan nilai ROA antara 1% dan 2,97% dikategorikan buruk (Nilawati &
Hendrani, 2024). Berdasarkan tabel 1 nilai ROA PT Timah Tbk, PT
Indofarma Tbk, PT Waskita Karya Tbk dan PT Wijaya Karya Tbk tidak sesuai
dengan nilai standar ROA yaitu di bawah 1% dan masuk dalam kategori
kinerja yang buruk. Berbagai variabel independen yang dapat mempengaruhi
kinerja perusahaan. Pada riset ini, peneliti memakai dua variabel independen
yakni kepemilikan pemerintah dan struktur modal.

Salah satu faktor yang dapat memberi dampak bagi kinerja perusahaan
BUMN yakni kepemilikan pemerintah. BUMN merupakan perusahaan yang
sebagian besar saham nya dimiliki oleh pemerintah sehingga pemerintah
memiliki peran signifikan dalam ekonomi melalui kepemilikan saham di
perusahaan-perusahaan strategis. Meneliti pengaruh kepemilikan pemerintah
dapat membantu memahami apakah kebijakan pemerintah mempengaruhi
efisiensi dan kinerja perusahaan. Struktur kepemilikan dipercaya mampu
mempengarurhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada
kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan
kinerja perusahaan (Januarty, 2019). Kepemilikan pemerintah merupakan

persentase saham yang dimiliki oleh pemerintah dalam suatu perusahaan.



Perusahaan BUMN, lebih dari 50% sahamnya harus dimiliki oleh Pemerintah
Republik Indonesia yang termasuk ke dalam kategori institusional (Sudaryo &
Kusumawardani, 2020). Kepemilikan saham di atas 50% akan mempunyai
otoritas yang signifikan terhadap suatu perusahaan yang akan menentukan
strategi perusahaan (Basuki, 2020). Sebagai pemegang saham mayoritas
BUMN, pemerintah diduga mempunyai kekuatan yang signifikan untuk
menetapkan sumber pendanaan modal bagi BUMN, baik dari sudut pandang
internal maupun eksternal. Konsentrasi kepemilikan diyakini mampu
mendongkrak kemampuan pemegang saham dalam melaksanakan pengawasan
kepada manajemen (Angela et al., 2019).

Berdasarkan teori keagenan dijelaskan hubungan antara pemegang saham
dengan pihak manajer, struktur kepemilikan memberikan manfaat dengan
adanya pengawasan yang optimal dari pemegang saham institusi (principal)
terhadap kinerja pihak manajemen (Sari, 2025). Kepemilikan pemerintah
dapat menjadi alat untuk meminimalkan konflik antara manajemen dan
pemegang saham yaitu pemerintah mengharapkan perusahaan untuk
meningkatkan efisiensi operasional dan profitabilitas, serta berinvestasi dalam
proyek-proyek yang ramah lingkungan dan berkelanjutan tetapi manajemen
perusahaan, lebih fokus pada pencapaian target jangka pendek untuk
mendapatkan bonus dan insentif. Mengurangi agency conflict melalui struktur
kepemilikan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, karena peluang
manajemen bertindak curang semakin berkurang serta membuat manajer lebih

bersungguh-sungguh dalam melaksanakan tugasnya (Lillah & Yuyetta, 2023).



Hal ini dikarenakan pemerintah telah menetapkan aturan dan mekanisme yang
jelas yang dapat membantu pengendalian efektifitas pengelolaan perusahaan
(Sihombing, 2022). Pada penelitian terdahulu oleh Sihombing & Akbar (2022)
dan Al-Janadi (2021) menyatakan kepemilikan saham pemerintah berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan. Bertentangan dengan riset Ngilisho et al
(2022) dan Angela et al (2019) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan
pemerintah berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

Faktor kedua yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan adalah
struktur modal. Struktur modal memiliki dampak signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan, sehingga menjadi perhatian utama bagi perusahaan
(Endiramurti et al., 2022). Struktur modal sangat penting dalam sebuah
perusahaan, karena baik buruk nya struktur modal akan memberikan efek
langsung terhadap posisi finansial perusahaan yang berujung pada nilai
perusahaan (Refina & Suharna, 2024). Struktur modal suatu perusahaan
mengacu pada persentase kebutuhan pengeluarannya yang dipenuhi melalui
kombinasi sumber pendanaan jangka panjang, yang terutama berasal dari
sumber baik internal serta eksternal perusahaan. Pendanaan dengan utang
dalam struktur modal dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan hendak
melakukan ekspansi serta memiliki prospek dan kinerja yang baik sehingga
memiliki kemampuan yang baik dalam membayar utangnya, tetapi pendanaan
dengan utang juga dapat diartikan sebaliknya bahwa kinerja perusahaan
sedang kurang baik sehingga memiliki risiko kebangkrutan yang tinggi

(Devina Himelda, 2021).



Berdasarkan Pecking order theory bahwa perusahaan harus menghindari
ketergantungan pada hutang dan lebih mengandalkan sumber daya internal
perusahaan sehingga kinerja yang diperoleh perusahaan akan lebih maksimal
(Aisy & Taqwa, 2025). Semakin tinggi Debt to Equity Ratio mengindikasikan
komposisi modal yang dimiliki perusahaan lebih banyak berasal dari hutang
dibandingkan ekuitas sehingga perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasionalnya menjadi terkendala. Tingginya beban hutang menyebabkan
proses produksi perusahaan tidak dapat maksimal yang berakibat pada
penjualan yang menurun dan diikuti oleh laba yang menurun sehingga kinerja
keuangan perusahaan akan terlihat menurun pada periode tersebut (Devina
Himelda, 2021). Pada penelitian terdahulu mengenai struktur modal yang
dilakukan Tesema (2024) dan (Endiramurti et al., 2022) yang menyatakan
bahwa struktur modal berdampak negatif bagi kinerja keuangan. Bertentangan
dengan riset oleh Rahman (2020) dan (Dewi et al., 2020) mengungkapkan
bahwa struktur modal berdampak positif bagi kinerja keuangan industri.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian menyebabkan adanya faktor lain yang
dapat membantu kepemilikan pemerintah dan struktur modal dalam
mempengaruhi kinerja BUMN yaitu firm size. Pemilihan faktor moderasi
dapat membantu atau membatasi aktivitas bisnis organisasi dalam mencapai
tujuan yang diinginkan, peningkatan bisnis, dan pengambilan keputusan (Zona
et al., 2013) dalam (Nguyen et al., 2024). Dalam studi empiris, firm size sering
bertindak sebagai variabel independen dan kontrol. Namun, studi ini

mempertimbangkan peran moderasi firm size karena firm size merupakan



faktor penting yang memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan
(Nguyen et al., 2024).

Firm size (ukuran perusahaan) mencerminkan seberapa besar atau kecil
suatu industri, yang dapat diukur dengan total aset. Perusahaan yang besar
memiliki kemungkinan yang lebih besar untuk memperoleh dana dari investor
(Tirtanata & Yanti, 2021). Kepemilikan saham negara yang lebih tinggi di
perusahaan yang lebih besar bermanfaat bagi kinerja perusahaan dalam hal
profitabilitas dan produktivitas tenaga kerja (Tran et al., 2014). Ukuran
perusahaan dapat memperkuat hubungan kepemilikan terhadap kinerja
perusahaan karena perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki lebih
banyak sumber daya dan kapasitas untuk menerapkan pengawasan yang lebih
efektif. Sehingga semakin meningkat kinerja keuangan perusahaan
dikarenakan kepemilikan dapat mengawasi kinerja manajemen agar tidak
bertindak merugikan perusahaan dan investor lainnya (Himawan & Fazriah,
2021).

Selanjutnya firm size juga dapat memoderasi hubungan struktur modal dan
kinerja perusahaan, firm size sangat penting bagi perusahaan karena dapat
menentukan jumlah modal yang akan diperoleh dari pasar modal (Dewi et al.,
2020). Perusahaan besar mempunyai kemudahaan untuk mengakses ke pasar
modal, oleh karena itu besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh untuk
mendapatkan sumber dana dari para investor yang akan melakukan
mengivestasikan pada perusahaan tersebut yang menyebabkan investor akan

yakin dalam berinvestasi dan semakin aman di perusahaan tersebut karena
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harta yang dimilikinya besar (E. Anggraeni & Santoso, 2022). Sehingga
perusahaan besar sering kali memiliki struktur modal yang lebih kompleks,
dengan proporsi utang yang tinggi. Jika perusahaan tidak dapat menghasilkan
arus kas yang cukup untuk membayar bunga utang, hal ini dapat
mengakibatkan tekanan finansial yang negatif terhadap kinerja.

Peneliti tertarik dalam riset ini karena pentingnya riset lebih lanjut terkait
faktor-faktor yang dapat berdampak bagi kinerja BUMN dimana pada hasil
penelitian sebelumnya yang memiliki hasil yang beragam atau inkonsisten
disertai adanya fenomena kinerja BUMN yang belum optimal, pemilihan
perusahaan BUMN non bank sebagai objek penelitian karena dari 24
perusahaan ada 11 perusahaan BUMN non bank yang mengalami penurunan
laba tahun 2023. Selain itu pada penelitian ini menggunakan variabel moderasi
firm size untuk mengetahui apakah firm size memoderasi yaitu memperkuat
atau memperlemah pengaruh kepunyaan pemerintah dan struktur modal
terhadap kinerja BUMN. Penambahan variabel moderasi ini bertujuan untuk
mengembangkan penelitian terdahulu sehingga pada riset ini diharapkan dapat
memberikan temuan baru yang lebih relevan terkait kondisi saat ini. Riset ini
bertujuan guna mengetahui sejauh mana dampak kepemilikan pemerintah dan
struktur modal terhadap kinerja BUMN dengan firm size sebagai variabel
moderasi.

Berdasarkan penjelasan diatas peneliti tertarik untuk melakukan penelitian
dengan judul “Pengaruh Kepemilikan Pemerintah Dan Struktur Modal

Terhadap Kinerja Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
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Dengan Firm Size Sebagai Variabel Moderasi (Studi Empiris pada

Perusahaan BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Tahun 2019-2023)”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, perumusan masalah pada

penelitian ini yaitu:

1.

Apakah kepemilikan pemerintah berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
pada BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun

2019-2023?

. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja perusahaan pada

BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-

20237

. Apakah firm size memoderasi pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap

kinerja perusahaan pada BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2019-2023?

. Apakah firm size memoderasi pengaruh struktur modal terhadap kinerja

perusahaan pada BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2019-2023?

. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka dapat disimpulkan tujuan

penelitian ini adalah:
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1. Mengetahui pengaruh kepemilikan pemerintah terhadap kinerja
perusahaan pada BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2019-2023?

2. Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap kinerja perusahaan pada
BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-
2023?

3. Mengetahui pengaruh kepemilikan pemerintah yang dimoderasi firm size
terhadap kinerja perusahaan pada BUMN Non Bank yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-2023?

4. Mengetahui pengaruh struktur modal yang dimoderasi firm size terhadap
kinerja perusahaan pada BUMN Non Bank yang Terdaftar di Bursa Efek

Indonesia Tahun 2019-2023?

D. Manfaat Penelitian
1. Bagi Penulis
Riset ini diharapkan bisa menambah ilmu penulis dalam hal
pengaruh kepemilikan pemerintah dan struktur modal terhadap kinerja
BUMN dengan firm size sebagai variabel moderasi.
2. Bagi Perusahaan
Tujuan dari riset diharapkan bisa mengumpulkan data mengenai
elemen-elemen, seperti kepemilikan pemerintah dan struktur modal, yang

mempengaruhi kinerja Perusahaan.



13

3. Bagi Perguruan Tinggi
Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi dan sumber

bacaan untuk penelitian selanjutnya.



BAB IV

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah

dilakukan, maka kesimpulan penelitian ini adalah:

1.

3.

4.

Kepemilikan pemerintah tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan BUMN.

Struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan BUMN.

Firm size tidak memperkuat pengaruh kepemilikan pemerintah
terhadap kinerja perusahaan BUMN.

Firm size tidak memperkuat pengaruh struktur modal terhadap

kinerja perusahaan BUMN.

B. Keterbatasan

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah:

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini hanya 5 tahun yaitu tahun

2019-2023, tidak menggunakan data terbaru 2024 karena belum di

publikasi oleh perusahaan BUMN.

72
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2. Pada penelitian ini hanya struktur modal yang berpengaruh terhadap

kinerja BUMN sehingga dalam penelitian ini belum dapat menjelaskan

hal apa saja yang mempengaruhi kinerja perusahaan BUMN.

3. Adanya data outlier yang mengganggu asumsi klasik dalam model

penelitian.
C. Saran

1. Bagi perusahaan agar lebih mengoptimalkan kinerjanya melalui
struktur modal yang tepat sehingga dapat meningkatkan efisiensi,
efektivitas dan produktivitas operasi serta kontribusi terhadap
perekonomian nasional.

2. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambahkan variabel lain yang

dianggap dapat mempengaruhi kinerja perusahaan BUMN dan

menggunakan data terbaru.
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