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 ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, ukuran 

perusahaan, dan kepemilikan pemerintah terhadap kinerja 

keuangan pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Penelitian ini 

menggunakan metode kuantitatif. Sumber data yang digunakan 

dalam penelitian ini yaitu data sekunder berupa laporan keuangan 

tahunan BUMN yang diperoleh melalui situs resmi www.idx.co.id. 

Teknik analisa data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

analisis regresi berganda dengan model data panel yang diuji 

menggunakan Eviews versi 10. Jumlah populasi dalam penelitian 

ini sebanyak 20 BUMN dengan menggunakan teknik pengambilan 

sampel purposive sampling sehingga jumlah sampel penelitian 

diperoleh sebanyak 11 BUMN. Hasil penelitian menunjukkan  

secara parsial  variabel  likuiditas  (X1) berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan (Y). Variabel ukuran perusahaan (X2) 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (Y). Variabel 

kepemilikan pemerintah (X3) berpengaruh tidak signifikan 

terhadap kinerja keuangan (Y). Selanjutnya, secara simultan 

variabel likuiditas (X1), ukuran perusahaan (X2), dan kepemilikan 

pemerintah (X3) secara bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan BUMN (Y). 

  

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of liquidity, company size, 

and government ownership on the financial performance of State-

Owned Enterprises (BUMN) listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) for the 2015-2019 period. This study uses 

quantitative methods. The source of data used in this study is 

secondary data in the form of the annual financial statements of 

SOEs obtained through the official website www.idx.co.id. The 

data analysis technique used in this study is multiple regression 

analysis with panel data model which was tested using Eviews 

version 10. The population in this study was 20 BUMN using 

purposive sampling technique so that the number of research 

samples obtained was 11 BUMN. The results showed that partially 

the liquidity variable (X1) had a significant effect on financial 
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performance (Y). Firm size variable (X2) has a significant effect 

on financial performance (Y). Government ownership variable 

(X3) has no significant effect on financial performance (Y). 

Furthermore, simultaneously the variables of liquidity (X1), 

company size (X2), and government ownership (X3) together have 

a significant effect on the financial performance of SOEs (Y). 

PENDAHULUAN 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) berdasarkan Undang-Undang Republik 

Indonesia Nomor 19 Tahun 2003 adalah suatu badan usaha yang seluruh atau 

sebagian besar modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung 

yang berasal dari kekayaan negara (UU RI, 2003). Berdasarkan ketententuan Pasal 1 

UU RI No 19 Tahun 2003 mengenai jenis BUMN, dikatakan bahwa selain hadir 

untuk memenuhi kepentingan publik, BUMN juga memiliki tujuan untuk mengejar 

kentungan. Suatu perusahaan yang memiliki tujuan untuk mengejar keuntungan 

harus memperhatikan kinerja perusahaan. Karena, tercapainya tujuan perusahaan 

dalam hal memperoleh keuntungan ditentukan oleh kinerja perusahaan itu sendiri 

(Pradnyanita Sukmayanti & Triaryati, 2019). Demikian juga Suryani & Sri Fajaryani 

(2018) menyatakan bahwa kinerja perusahaan merupakan sesuatu yang dihasilkan 

oleh perusahaan atas kegiatan operasional yang dilakukan dalam periode waktu 

tertentu. 

Termaktub    dalam    Surat    Keputusan    Menteri    BUMN    Nomor:    

KEP- 100/MBU/2002 bahwa kinerja BUMN dapat dinilai dari tiga aspek yakni aspek 

kinerja operasional, kinerja administrasi, dan kinerja keuangan. Adapun berstatus 

sebagai perusahaan milik negara, BUMN diharapkan dapat meningkatkan kinerja 

keuangannya terutama dalam hal menghasilkan keuntungan. Sebab, laba yang 

dihasilkan oleh BUMN akan menjadi sumber penerimaan negara yang termasuk 

dalam Pendapatan Negara Bukan Pajak (PNBP). Namun saat ini yang menjadi 

permasalahan adalah kinerja BUMN terutama kemampuannya dalam menghasilkan 

laba. Beberapa BUMN yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, seperti PT. Krakatau 

Steel Tbk, PT. Garuda Indonesia Tbk, dan PT. Indofarma Tbk bahkan mengalami 

kerugian. 

Penilaian kinerja keuangan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba (Gue, 2015). Kinerja perusahaan dalam hubungannya dengan laba 

dapat tercermin dari tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Salah satu rasio 

profitabilitas yang sering digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

hal menghasilkan laba adalah Return on Asset (ROA). Armalinda (2019) menyatakan 

bahwa rasio ini menunjukkan produktivitas dari seluruh dana perusahaan baik modal 

pinjaman maupun modal sendiri. Semakin kecil rasio ini semakin tidak baik 

demikian pula sebaliknya, artinya rasio ini digunakan untuk mengukur efektivitas 

dari keseluruhan operasi perusahaan.   Adapun berikut adalah grafik rata-rata 

presentase Return on Asset (ROA) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015-2019 
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Berdasarkan grafik diatas, dapat dilihat bahwa Return on Asset (ROA) pada 

BUMN yang terdaftar di BEI periode 2015-2019 untuk setiap sektor berfluktuasi. 

Berkaitan dengan permasalahan yang ada serta beberapa penelitian terdahulu, diduga 

bahwa beberapa variabel yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 

adalah likuiditas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan pemerintah. Berikut disajikan 

tabel rata-rata likuiditas (current ratio), ukuran perusahaan (LnTP), kepemilikan 

pemerintah, dan Return on Asset (ROA) pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019: 

Tabel 1. Rata-rata likuiditas (current ratio), ukuran perusahaan, kepemilikan 

pemerintah, dan Return on Asset BUMN yang terdaftar di BEI tahun 2015-2019 
 

Tahun 

 

Current Ratio 

(CR) 

Ukuran 

Perusahaan 

(LnTP) 

 

Kepemilikan 

Pemerintah 

 

Return on Asset 

(ROA) 

2015 203.63 30.24 63.13 7.32 

2016 158.94 30.40 63.13 6.29 

2017 164.88 30.68 63.07 6.17 

2018 146.96 30.19 63.06 6.05 

2019 138.11 30.15 63.15 4.01 

Sumber: idx.co.id, Annual report BUMN 2015-2019 (data diolah 2021) 
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Harjito & Martono (2014) menyatakan bahwa current ratio yang tinggi akan 

berpengaruh negatif terhadap kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, 

karena sebagian modal kerja tidak berputar atau mengalami pengangguran. Apabila 

current ratio mengalami  peningkatan maka  otomatis  Return  on  Asset  (ROA)  

mengalami penurunan, dan sebaliknya. Tetapi, pada tabel terlihat bahwa pada tahun 

2016, 2018, dan 2019 terjadi penurunan return on asset disaat current ratio juga 

mengalami penurunan. Hal ini menunjukkan adanya penyimpangan antara teori atau 

yang seharusnya dengan keadaan yang terjadi. 

Selain current ratio, variabel ukuran perusahaan pada BUMN yang terdaftar 

di BEI periode 2015-2019 juga menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara teori 

dengan keadaan yang terjadi. Dimana, Falirat et al., (2018) menyatakan bahwa 

perusahaan yang berukuran besar akan menghasilkan jumlah penjualan yang besar 

karena memiliki aset yang besar yang digunakan dalam aktivitas operasionalnya, 

begitu pula sebaliknya. Namun, pada tahun 2016 dan 2017 terlihat bahwa ukuran 

perusahaan BUMN menunjukkan peningkatan sebesar 30.40% dan 30.68% tetapi, 

hal sebaliknya ditunjukkan oleh return on asset ang mengalami penurunan 

sebesar 6.29% dan 6.17%. 

Variabel kepemilikan pemerintah juga adanya ketidaksesuaian antara teori 

dengan keadaan yang terjadi. Hal ini dibuktikan dengan Mrad & Hallara (2012) 

yang menyatakan bahwa dengan adanya struktur kepemilikan yang berada diatas 

50% maka akan ada kemungkinan terjadinya peningkatan kinerja pada suatu 

perusahaan. Diharja & Rossieta (2014) juga menambahkan bahwa dengan adanya 

kepemilikan pemerintah, hal ini dapat meningkatkan kinerja BUMN karena adanya 

kemudahan yang didapatkan BUMN itu sendiri, baik dalam kemudahan 

mendapatkan proyek, politik, keuangan, maupun akses terhadap sumber daya. 

Namun, kondisi yang terjadi pada tabel terlihat bahwa kepemilikan pemerintah 

melebihi 50% tetapi kinerja keuangan perusahaan yang diukur berdasarkan return on 

asset dari tahun 2015 sampai dengan tahun 2019 mengalami penurunan. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

1.    Teori Sinyal 

Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori sinyal. Brigham & Houston 

(2011:186) mengemukakan bahwa signaling theory merupakan suatu perilaku 

manajemen perusahaan dalam memberikan petunjuk kepada pemegang saham terkait 

dengan pandangan manajemen terhadap prospek perusahaan di masa mendatang. 

Berdasarkan definisi teori sinyal, penulis menyimpulkan teori sinyal merupakan teori 

yang menjelaskan mengenai pentingnya pemberian isyarat atau sinyal kepada para 

pengguna   laporan   keuangan,   dimana   pemberian   sinyal   ini   merupakan upaya 

sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 

2.    Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan  hasil  atau  prestasi  yang  telah  dicapai  oleh 

manajemen perusahaan secara efektif selama periode tertentu (Suryani & Sri 

Fajaryani, 2018). Berdasarkan definisi kinerja keuangan, penulis menyimpulkan 
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bahwa kinerja keuangan adalah suatu ukuran untuk menilai sehat atau tidaknya 

perusahaan yang dilihat dari kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, 

membayar hutang, mengelola aset, serta mengendalikan sumber daya perusahaan. 

3.    Likuiditas 

Menurut Fahmi (2017:121) likuiditas merupakan kemampuan suatu 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. 

Berdasarkan definisi likuiditas, penulis menyimpulkan bahwa likuiditas merupakan 

salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan suatu perusahaan 

yang berfokus pada kemampuan perusahaan dalam melunasi atau membayar 

kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset yang dimilki. 

4.    Ukuran Perusahaan 

Hendrawati (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan nilai 

besar kecilnya perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset, total penjualan, dan 

jumlah laba. Sehingga, mempengaruhi kinerja perusahaan dan menyebabkan 

tercapainya tujuan perusahaan. Berdasarkan teori mengenai ukuran perusahaan, 

penulis menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan adalah suatu indikator yang dapat 

menunjukkan kondisi suatu perusahaan, baik ditunjukkan berdasarkan total aset, total 

penjualan, jumlah laba, maupun jumlah karyawan untuk menentukan besar atau 

kecilnya suatu perusahaan 

5.    Kepemilikan Pemerintah 

Kepemilikan pemerintah menurut Angela et al. (2019) adalah jumlah saham 

yang dimiliki oleh pemerintah sebagai wakil Negara dalam suatu perusahaan. 

Berdasarkan definisi mengenai kepemilikan pemerintah yang telah dikemukakan, 

maka penulis menyimpulkan bahwa kepemilikan pemerintah adalah hak pemerintah 

atas suatu perusahaan berdasarkan presentase jumlah saham yang dimiliki. 

HIPOTESIS PENELITIAN 

Pengujian hipotesis dilakukan agar dapat mengetahui apakah terdapat 

pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan pemerintah terhadap 

kinerja keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2015-2019. Hipotesis dapat diartikan sebagai jawaban 

sementara atau dugaan sementara dari suatu masalah. Berdasarkan kerangka pikir 

penelitian tersebut, maka diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1:    Diduga Likuiditas  berpengaruh signifikan  terhadap  kinerja keuangan  Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN). 

H2:    Diduga Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN)  

H3:  Diduga Kepemilikan Pemerintah berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN). 
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H4:    Diduga Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan Badan Usaha Milik 

Negara (BUMN). 

METODE PENELITIAN 

1.    Lokasi dan Waktu Penelitian 

Penelitian ini dilaksanakan  pada  Badan  Usaha  Milik  Negara  (BUMN)  

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian tahun 2015-

2019. Penelitian dilaksanakan bulan November 2020 hingga bulan September 2021. 

2.    Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif. Penelitian dengan 

pendekatan kuantitatif menekankan analisis pada data numerik (angka) yang 

kemudian dianalisis dengan metode statistik yang sesuai. Berdasarkan penjelasan 

tersebut, penulis menyimpulkan bahwa pendekatan kuantitatif adalah penelitian yang 

datanya dinyatakan dalam angka dan kemudian dianalisis dengan teknik deskriptif 

statistik 

3.    Desain Penelitian 

 

4.    Variabel Penelitian 

Dalam penelitian  ini  variabel  penelitian  terdiri  dari  variabel  bebas  yakni 

Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah, serta variabel terikat 

yakni Kinerja Keuangan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2015- 2019 

5.    Populasi 

Populasi pada penelitian ini yaitu seluruh BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, yakni sebanyak 20 BUMN. 

6.    Sampel 

Sampel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan teknik purposive 
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sampling dengan kriteria  pertimbangan.  Jumlah  sampel  yang  diperoleh  yakni  

sebanyak  11 BUMN. 

 

HASIL PENELITIAN 

1.    Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 

Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa variabel dependen dalam penelitian ini 

yaitu ROA (Y) memiliki nilai rata-rata 5,96, nilai maximum 21,18, minimum 0,08 

dan standar deviasi sebesar 5,16. Sedangkan untuk variabel independen yakni CR 

(X1) memiliki nilai rata-rata 162,50, nilai maximum 757,26, minimum 27,96 dan 

nilai standar deviasi sebesar 103,55. Untuk SIZE (X2) memiliki nilai rata-rata 30,33, 

nilai maximum 32,54, minimum 22,85 dan standar deviasi sebesar 1,80. SOP (X3) 

memiliki nilai rata-rata 63,10, nilai maximum 90,02, minimum 51,00 dan standar 

deviasi sebesar 11,9 

 

2. Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel 

a.   Uji Chow 
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Berdasarkan hasil uji chow diatas ditemukan bahwa signifikansi dari Cross 

Section F sebesar 0,0004 lebih kecil dari nilai alpha 0,05 atau 5%. Sehingga Fixed 

Effect Model (FEM) lebih baik digunakan dalam model penelitian, dan pengujian 

dilanjutkan ke uji hausman. 

 

b.  Uji Hausman 

 

 

Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel diatas ditemukan bahwa 

signifikansi Chi Square Statistic sebesar 0,7777 lebih besar dari nilai alpha 0,05 atau 

5%. Sehingga Random Effect Model (REM) terpilih sebagai model yang digunakan 

dalam penelitian. 
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3.    Uji Normalitas 

 

Gambar 3 Hasil Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil  pengujian  normalitas  diatas,  dapat  dilihat  bahwa  nilai 

probabilitas Jarque Bera (JB) yakni sebesar 0,965174 lebih besar dari signifikansi 

0,05. Sehingga model regresi yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi asumsi 

normalitas (data berdistribusi normal). 

 

4. Uji Multikolinearitas 

 

Sumber: EViews 10 (data diolah) 2021 

 

Berdasarkan hasil pada tabel diatas, terlihat bahwa semua variabel 

independen memiliki nilai VIF dibawah 10 (< 10). Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas antar variabel independen pada model 

regresi. 

 

5. Uji Heteroskedastisitas 
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Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas, diperoleh nilai signifikansi 

ketiga variabel bebas lebih besar dari nilai alpha (0,05) sehingga secara keseluruhan 

variabel bebas dalam model penelitian ini tidak menyebabkan gejala 

heteroskedastisitas. 

 

6. Uji Autokorelasi 

 

 

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat bahwa nilai Durbin- 

Watson (DW) sebesar 1,8365. Nilai ini berada diantara nilai dU dan nilai 4-dU 
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(1,6815 < 1,8365 < 2,3185). Sehingga dapat disimpulkan bahwa model dalam 

penelitian ini tidak ada atau tidak terjadi gejala autokorelasi. 

 

7.    Hasil Pengujian Regresi Berganda 

 

 

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda dengan menggunakan program EViews 

10 tersebut, maka diperoleh model regresi sebagai berikut: 

 

ROA = 8,522 + 0,003CR + 0,291SIZE + 0,009SOP + 𝒆 

Persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai berikut: 

a. Nilai konstanta sebesar 8,522 artinya apabila tidak terdapat pengaruh dari 

jumlah Likuiditas (Current Ratio), Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan 

Pemerintah nilainya adalah sebesar 8,522%. 

b. Koefisien regresi variabel Likuiditas (Current Ratio) sebesar 0,003 yang 

artinya bahwa setiap perubahan Likuiditas (Current Ratio) sebesar 1% maka 

Kinerja Keuangan  (Return on Asset) akan mengalami perubahan sebesar 

0,003%. 

c. Koefisien regresi variabel Ukuran Perusahaan sebesar 0,291 yang artinya 

bahwa setiap perubahanUkuran Perusahaan sebesar 1% maka Kinerja 

Keuangan (Return on Asset) akan mengalami perubahan sebesar 0,291%. 

d. Koefisien regresi  variabel  Kepemilikan  Pemerintah  sebesar  0,009  yang 

artinya bahwa setiap perubahan Kepemilikan Pemerintah sebesar 1% maka 

Kinerja Keuangan  (Return on Asset) akan mengalami perubahan sebesar 

0,009%. 
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8.    Uji Hipotesis 

a.    Hasil Uji Parsial (Uji T) 

 

Berdasarkan tabel hasil pengujian parsial diperoleh nilai t tabel sebesar 

1,67469 dengan ketentuan = 0,05 dan df = n-k atau (22-3)=52. Variabel likuiditas 

memiliki nilai signifikan sebesar 0,00 dan thitung sebesar 2,81 sehingga disimpulkan 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Selanjutnya untuk variable 

ukuran perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar 0,00 dengan thitung sebesar 

3,49 sehingga disimpulkan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Sedangkan untuk variabel kepemilikan pemerintah memiliki nilai signifikan 

sebesar 0,63 dengan thitung sebesar 0,47, sehingga disimpulkan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan. 

 

b. hasil Uji Simultan F 

 

 

Berdasarkan tabel hasil pengujian simultan nilai Fhitung penelitian sebesar 7,446399 

dan nilai Ftabel dengan tingkat signifikansi ( = 0,05) adalah sebesar 3,18. Nilai 

Ftabel diperoleh dari nilai df1 dan df2, dimana df1 = k-1 (df1= 3- = 2) sedangkan df2 

= n-k (df= 55-3 = 52). Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa secara simultan 

terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen (Likuiditas (Current 

Ratio), Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah) terhadap variabel Kinerja 

Keuangan (Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. 

 

c.    Koefisien Determinasi Parsial 

Tabel 11 

Hasil Pengujian Koefisien Determinasi Parsial 

 

Variabel 

 

Nilai 

Korelasi 

Nilai Korelasi 

Setelah 

Dikuadratkan 

Koefisien 

Determinasi 

Parsial 

CR 0,201999 0,0408 4,08 

SIZE 0,267701 0,0716 7,16 

SOP -0,124358 0,0154 1,54 

Sumber: EViews 10 (data diolah) 2021 

 

Berdasarkan hasil  analisis  koefisien determinasi  parsial  diatas,  maka dapat 

dijelaskan bahwa variabel Likuiditas mempengaruhi atau dapat menjelaskan variabel 

Kinerja Keuangan (Return on Asset) sebesar 4,08%, variabel Ukuran Perusahaan 

mempengaruhi atau dapat menjelaskan variabel Kinerja Keuangan (Return on Asset) 

sebesar 7,16%, dan variabel Kepemilikan Pemerintah   mempengaruhi   atau   dapat   

menjelaskan   variabel   Kinerja Keuangan (Return on Asset) sebesar 1,54%. 

 

d.   Koefisien Determinasi Simultan 
 

Berdasarkan tabel hasil pengujian koefisien determinasi simultan, nilai 

koefisien determinasi (Adjusted R-Squared) yang diperoleh sebesar 0,2636 atau 

26,36%. Hal ini berarti bahwa sebesar 26,36% variabel dependen Kinerja Keuangan 

(Return on Asset) dapat dijelaskan oleh variabel Likuiditas (Current Ratio), Ukuran 

Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah. Sedangkan sisanya sebesar 100% - 

26,36% = 73,64% dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini seperti struktur modal, rasio everage, rasio aktivitas,  kepemilikan  

asing,  pertumbuhan  aset,  dan  lain sebagainya 
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PEMBAHASAN 

1.    Pengaruh Likuiditas (Current Ratio) terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa Likuiditas berpengaruh 

signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset). Hal ini menunjukkan 

bahwa setiap terjadi peningkatan rasio Likuiditas (Current Ratio) maka akan diikuti 

oleh peningkatan Kinerja Keuangan (Return on Asset), begitu pula sebaliknya setiap 

terjadi penurunan rasio Likuiditas (Current Ratio) maka akan diikuti oleh penurunan 

Kinerja Keuangan (Return on Asset) pula. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

signaling theory yang mengungkapkan bahwa semakin tinggi rasio likuiditas suatu 

perusahaan maka perusahaan tersebut memberikan sinyal bahwa perusahaan mampu 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya sehingga aman dalam melunasi 

hutangnya. Penelitian ini mendukung penelitian Armalinda (2019) dan penelitian 

Waleed (2016) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki aset likuid yang 

memadai maka perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya 

sehingga profitabilitas akan meningkat. Sedangkan penelitian ini tidak mendukung 

hasil penelitian Daeli (2017), penelitian As’ari & Yaya (2020), dan penelitian Tan & 

Hadi (2020) yang menyatakan bahwa semakin tinggi nilai likuiditas perusahaan 

mengindikasi bahwa perusahaan tersebut cenderung berfokus untuk melunasi 

kewajiban jangka pendeknya sehingga modal kerja mengalami pengangguran yang 

mengakibatkan profitabilitasnya menurun. 

2.    Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa Ukuran Perusahaan 

berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset). Hal ini 

menunjukkan bahwa setiap terjadi peningkatan Ukuran Perusahaan maka akan 

diikuti oleh peningkatan Kinerja Keuangan (Return on Asset), begitu pula sebaliknya 

setiap terjadi penurunan Ukuran Perusahaan maka akan diikuti oleh penurunan 

Kinerja Keuangan (Return on Asset) pula. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

signaling theory yang mengungkapkan bahwa semakin besar suatu perusahaan, maka 

perusahaan tersebut lebih dikenal oleh banyak pihak serta akan mengungkapkan 

lebih banyak informasi. Penelitian ini mendukung  hasil penelitian Kusumo & 

Darmawan (2018), dan penelitian Susetyo et al. (2018) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin 

besar ukuran perusahaan maka semakin mudah bagi perusahaan dalam memperoleh 

sumber pendanaan baik yang bersifat internal maupun eksternal. Selain itu 

perusahaan dengan ukuran yang besar cenderung memiliki lebih banyak sumber daya 

yang digunakan untuk meningkatkan kinerja keuangan. Sedangkan penelitian ini 

tidak sejalan dengan hasil penelitian oleh Tan & Hadi (2020) yang menyatakan 

bahwa perusahaan yang besar cenderung memiliki total aset yang besar pula, akan 

tetapi tidak selamanya kenaikan total aset akan diikuti oleh kenaikan tingkat 

penjualan, jadi perusahaan harus mengeluarkan biaya-biaya lainnya yang akan 

mempengaruhi laba. 

3.    Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Kinerja Keuangan 

Berdasarkan   hasil   pengujian   diperoleh   bahwa   Kepemilikan   

Pemerintah berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on 
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Asset). Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat cukup bukti untuk mengatakan 

bahwa semakin besar Kepemilikan Pemerintah maka semakin besar pula Kinerja 

Keuangan (Return on Asset) dan begitu pula sebaliknya. Hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan teori sinyal (signaling theory) yang mengungkapkan bahwa 

perusahaan yang memiliki presentase kepemilikan pemerintah yang besar akan dapat 

meningkatkan kinerja keuangannya karena memiliki pengawasan dan kontrol dalam 

kinerjanya, selain itu juga memiliki kemudahan baik dalam keuangan maupun akses 

terhadap sumber daya. Penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya oleh 

Susetyo et al (2018), penelitian Angela et al (2019), dan penelitian As’ari & Yaya 

(2020) yang menyatakan kepemilikan pemerintah beresiko tinggi karena memiliki 

modal yang signifikan sehingga cenderung bertindak untuk kepentingan sosial yang 

berdampak pada kemampuan dalam memperoleh laba. Sedangkan penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian Sabrina & Muharam (2015) yang menyatakan perusahaan 

yang memiliki presentase kepemilikan pemerintah yang tinggi mendapatkan 

kemudahan seperti kemudahan dalam proyek serta sumber daya yang dapat 

meningkatkan kinerja keuangan. 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat 

ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut: 

1. Likuiditas (Current Ratio) berpengaruh signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan (Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga 

hipotesis pertama (H1) diterima. 

2. Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan 

(Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga hipotesis kedua 

(H2) diterima. 

3. Kepemilikan Pemerintah berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan (Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga 

hipotesis ketiga (H3) ditolak. 

4. Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah secara bersama- 

sama berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan Badan Usaha  Milik 

Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-

2019. Sehingga hipotesis keempat (H4) diterima. 

SARAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diuraikan diatas, maka 

saran penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi pihak manajemen BUMN diharapkan untuk memperhatikan angka 

Likuiditas (Current Ratio) perusahaan, karena dengan likuiditas yang tinggi 

berarti bahwa perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka 

pendeknya secara tepat waktu, sehingga hal ini dapat meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Namun current  ratio  yang  terlalu  tinggi  juga  akan  

memberikan  dampak  terhadap penurunan profitabilitas perusahaan. 

Perusahaan haruslah mengelola modal kerja secara produktif agar tidak 
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berlebihan atau bahkan kekurangan yang dapat mengakibatkan penurunan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. 

2. Bagi   pihak  manajemen   BUMN  diharapkan   untuk   memperhatikan   

ukuran perusahaan, karena memiliki ukuran perusahaan yang besar 

merupakan suatu pencapaian dalam suatu usaha. Perusahaan yang besar 

memiliki beberapa keuntungan sehingga dapat meningkatkan kinerja 

keuangannya seperti memiliki jumlah aset yang besar yang tentunya akan 

menghasilkan penjualan yang besar pula. Namun, disisi lain perusahaan yang 

besar juga memiliki peningkatan biaya- biaya yang harus dikeluarkan dalam 

menjalankan aktivitas operasionalnya. Oleh karena itu perusahaan juga perlu 

melakukan upaya efisiensi terhadap biaya-biaya yang dikeluarkan agar 

keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan bisa lebih maksimal. 

3. Bagi pihak manajemen BUMN diharapkan untuk memperhatikan 

kepemilikan pemerintah, karena perusahaan yang memiliki presentase 

kepemilikan pemerintah yang tinggi memiliki beberapa keuntungan yakni 

mendapatkan kemudahan dalam beberapa hal seperti kemudahan dalam 

proyek, keuangan, maupun sumber daya perusahaan. Namun, disisi lain 

memiliki presentase kepemilikan pemerintah yang besar menjadikan 

perusahaan cenderung memiliki tujuan lainnya selain untuk memaksimalkan 

keuntungan, hal inilah yang dapat menyebabkan kemampuan untuk 

menghasilkan keuntungan kurang maksimal. Oleh karena itu, perusahaan 

perlu menggiatkan kinerjanya sehingga tidak tergantung kepada pengawasan 

dari pemerintah, serta diharapkan untuk mengurangi kegiatan sosial dan 

politik agar bisa lebih berfokus pada tujuan utamanya yakni menghasilkan 

keuntungan. 

4. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk menggunakan variabel 

independen yang lain seperti struktur modal, rasio leverage, rasio aktivitas, 

kepemilikan asing, pertumbuhan aset, dan lain sebagainya untuk melihat 

bagaimana pengaruhnya terhadap kinerja keuangan. 
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	Kinerja keuangan merupakan  hasil  atau  prestasi  yang  telah  dicapai  oleh manajemen perusahaan secara efektif selama periode tertentu (Suryani & Sri Fajaryani, 2018). Berdasarkan definisi kinerja keuangan, penulis menyimpulkan bahwa kinerja keuang...
	3.    Likuiditas
	Menurut Fahmi (2017:121) likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Berdasarkan definisi likuiditas, penulis menyimpulkan bahwa likuiditas merupakan salah satu rasio yang digunakan unt...
	4.    Ukuran Perusahaan
	Hendrawati (2017) menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan nilai besar kecilnya perusahaan yang ditunjukkan oleh total aset, total penjualan, dan jumlah laba. Sehingga, mempengaruhi kinerja perusahaan dan menyebabkan tercapainya tujuan perusahaan....
	5.    Kepemilikan Pemerintah
	Kepemilikan pemerintah menurut Angela et al. (2019) adalah jumlah saham yang dimiliki oleh pemerintah sebagai wakil Negara dalam suatu perusahaan. Berdasarkan definisi mengenai kepemilikan pemerintah yang telah dikemukakan, maka penulis menyimpulkan b...
	HIPOTESIS PENELITIAN
	Pengujian hipotesis dilakukan agar dapat mengetahui apakah terdapat pengaruh likuiditas, ukuran perusahaan, dan kepemilikan pemerintah terhadap kinerja keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-20...
	H1:    Diduga Likuiditas  berpengaruh signifikan  terhadap  kinerja keuangan  Badan
	Usaha Milik Negara (BUMN).
	H2:    Diduga Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
	Badan Usaha Milik Negara (BUMN)
	H3:  Diduga Kepemilikan Pemerintah berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN).
	H4:    Diduga Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN).
	METODE PENELITIAN
	1.    Lokasi dan Waktu Penelitian
	Penelitian ini dilaksanakan  pada  Badan  Usaha  Milik  Negara  (BUMN)  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian tahun 2015-2019. Penelitian dilaksanakan bulan November 2020 hingga bulan September 2021.
	2.    Pendekatan Penelitian
	Penelitian ini menggunakan metode pendekatan kuantitatif. Penelitian dengan pendekatan kuantitatif menekankan analisis pada data numerik (angka) yang kemudian dianalisis dengan metode statistik yang sesuai. Berdasarkan penjelasan tersebut, penulis men...
	3.    Desain Penelitian
	4.    Variabel Penelitian
	Dalam penelitian  ini  variabel  penelitian  terdiri  dari  variabel  bebas  yakni Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah, serta variabel terikat yakni Kinerja Keuangan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015- 2019
	5.    Populasi
	Populasi pada penelitian ini yaitu seluruh BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yakni sebanyak 20 BUMN.
	6.    Sampel
	Sampel dalam penelitian ini ditentukan berdasarkan teknik purposive sampling dengan kriteria  pertimbangan.  Jumlah  sampel  yang  diperoleh  yakni  sebanyak  11 BUMN.
	HASIL PENELITIAN
	1.    Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
	Tabel 2 di atas menunjukkan bahwa variabel dependen dalam penelitian ini yaitu ROA (Y) memiliki nilai rata-rata 5,96, nilai maximum 21,18, minimum 0,08 dan standar deviasi sebesar 5,16. Sedangkan untuk variabel independen yakni CR (X1) memiliki nilai ...
	2. Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel a.   Uji Chow
	Berdasarkan hasil uji chow diatas ditemukan bahwa signifikansi dari Cross Section F sebesar 0,0004 lebih kecil dari nilai alpha 0,05 atau 5%. Sehingga Fixed Effect Model (FEM) lebih baik digunakan dalam model penelitian, dan pengujian dilanjutkan ke u...
	b.  Uji Hausman
	Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel diatas ditemukan bahwa signifikansi Chi Square Statistic sebesar 0,7777 lebih besar dari nilai alpha 0,05 atau 5%. Sehingga Random Effect Model (REM) terpilih sebagai model yang digunakan dalam penelitian.
	3.    Uji Normalitas
	Gambar 3 Hasil Uji Normalitas
	Berdasarkan hasil  pengujian  normalitas  diatas,  dapat  dilihat  bahwa  nilai probabilitas Jarque Bera (JB) yakni sebesar 0,965174 lebih besar dari signifikansi 0,05. Sehingga model regresi yang digunakan dalam penelitian ini memenuhi asumsi normali...
	4. Uji Multikolinearitas
	Sumber: EViews 10 (data diolah) 2021
	Berdasarkan hasil pada tabel diatas, terlihat bahwa semua variabel independen memiliki nilai VIF dibawah 10 (< 10). Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas antar variabel independen pada model regresi.
	5. Uji Heteroskedastisitas
	Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas, diperoleh nilai signifikansi ketiga variabel bebas lebih besar dari nilai alpha (0,05) sehingga secara keseluruhan variabel bebas dalam model penelitian ini tidak menyebabkan gejala heteroskedastisitas.
	6. Uji Autokorelasi
	Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi dapat dilihat bahwa nilai Durbin- Watson (DW) sebesar 1,8365. Nilai ini berada diantara nilai dU dan nilai 4-dU (1,6815 < 1,8365 < 2,3185). Sehingga dapat disimpulkan bahwa model dalam penelitian ini tidak ada ...
	7.    Hasil Pengujian Regresi Berganda
	Berdasarkan hasil analisis regresi berganda dengan menggunakan program EViews 10 tersebut, maka diperoleh model regresi sebagai berikut:
	ROA = 8,522 + 0,003CR + 0,291SIZE + 0,009SOP + 𝒆
	Persamaan regresi tersebut dapat diartikan sebagai berikut:
	a. Nilai konstanta sebesar 8,522 artinya apabila tidak terdapat pengaruh dari jumlah Likuiditas (Current Ratio), Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah nilainya adalah sebesar 8,522%.
	b. Koefisien regresi variabel Likuiditas (Current Ratio) sebesar 0,003 yang artinya bahwa setiap perubahan Likuiditas (Current Ratio) sebesar 1% maka Kinerja Keuangan  (Return on Asset) akan mengalami perubahan sebesar 0,003%.
	c. Koefisien regresi variabel Ukuran Perusahaan sebesar 0,291 yang artinya bahwa setiap perubahanUkuran Perusahaan sebesar 1% maka Kinerja Keuangan (Return on Asset) akan mengalami perubahan sebesar 0,291%.
	d. Koefisien regresi  variabel  Kepemilikan  Pemerintah  sebesar  0,009  yang artinya bahwa setiap perubahan Kepemilikan Pemerintah sebesar 1% maka Kinerja Keuangan  (Return on Asset) akan mengalami perubahan sebesar 0,009%.
	8.    Uji Hipotesis
	a.    Hasil Uji Parsial (Uji T)
	Berdasarkan tabel hasil pengujian parsial diperoleh nilai t tabel sebesar 1,67469 dengan ketentuan = 0,05 dan df = n-k atau (22-3)=52. Variabel likuiditas memiliki nilai signifikan sebesar 0,00 dan thitung sebesar 2,81 sehingga disimpulkan berpengaruh...
	b. hasil Uji Simultan F
	Berdasarkan tabel hasil pengujian simultan nilai Fhitung penelitian sebesar 7,446399 dan nilai Ftabel dengan tingkat signifikansi ( = 0,05) adalah sebesar 3,18. Nilai Ftabel diperoleh dari nilai df1 dan df2, dimana df1 = k-1 (df1= 3- = 2) sedangkan df...
	c.    Koefisien Determinasi Parsial
	Tabel 11
	Hasil Pengujian Koefisien Determinasi Parsial
	Sumber: EViews 10 (data diolah) 2021
	Berdasarkan hasil  analisis  koefisien determinasi  parsial  diatas,  maka dapat dijelaskan bahwa variabel Likuiditas mempengaruhi atau dapat menjelaskan variabel Kinerja Keuangan (Return on Asset) sebesar 4,08%, variabel Ukuran Perusahaan mempengaruh...
	d.   Koefisien Determinasi Simultan
	Berdasarkan tabel hasil pengujian koefisien determinasi simultan, nilai koefisien determinasi (Adjusted R-Squared) yang diperoleh sebesar 0,2636 atau 26,36%. Hal ini berarti bahwa sebesar 26,36% variabel dependen Kinerja Keuangan (Return on Asset) dap...
	PEMBAHASAN
	1.    Pengaruh Likuiditas (Current Ratio) terhadap Kinerja Keuangan
	Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa Likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset). Hal ini menunjukkan bahwa setiap terjadi peningkatan rasio Likuiditas (Current Ratio) maka akan diikuti oleh peningkatan Kinerja...
	2.    Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan
	Berdasarkan hasil pengujian diperoleh bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset). Hal ini menunjukkan bahwa setiap terjadi peningkatan Ukuran Perusahaan maka akan diikuti oleh peningkatan Kinerja Keuanga...
	3.    Pengaruh Kepemilikan Pemerintah terhadap Kinerja Keuangan
	Berdasarkan   hasil   pengujian   diperoleh   bahwa   Kepemilikan   Pemerintah berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset). Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat cukup bukti untuk mengatakan bahwa semakin besar Kepemili...
	KESIMPULAN
	Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat
	ditarik beberapa kesimpulan sebagai berikut:
	1. Likuiditas (Current Ratio) berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga hipotesis pertama (H1) diterima.
	2. Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga hipotesis kedua (H2) diterima.
	3. Kepemilikan Pemerintah berpengaruh tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Return on Asset) Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak.
	4. Likuiditas, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan Pemerintah secara bersama- sama berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan Badan Usaha  Milik Negara (BUMN) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-2019. Sehingga hipotesis keem...
	SARAN
	Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diuraikan diatas, maka
	saran penelitian ini adalah sebagai berikut:
	1. Bagi pihak manajemen BUMN diharapkan untuk memperhatikan angka Likuiditas (Current Ratio) perusahaan, karena dengan likuiditas yang tinggi berarti bahwa perusahaan mampu untuk melunasi kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu, sehingga hal ini...
	2. Bagi   pihak  manajemen   BUMN  diharapkan   untuk   memperhatikan   ukuran perusahaan, karena memiliki ukuran perusahaan yang besar merupakan suatu pencapaian dalam suatu usaha. Perusahaan yang besar memiliki beberapa keuntungan sehingga dapat men...
	3. Bagi pihak manajemen BUMN diharapkan untuk memperhatikan kepemilikan pemerintah, karena perusahaan yang memiliki presentase kepemilikan pemerintah yang tinggi memiliki beberapa keuntungan yakni mendapatkan kemudahan dalam beberapa hal seperti kemud...
	4. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk menggunakan variabel independen yang lain seperti struktur modal, rasio leverage, rasio aktivitas, kepemilikan asing, pertumbuhan aset, dan lain sebagainya untuk melihat bagaimana pengaruhnya terhadap kine...
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