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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris terkait pengaruh
profitabilitas dan solvabilitas Badan Usaha Milik Negara (BUMN) terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional di Indonesia pada periode 2012 hingga 2020.
Indikator profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini meliputi Return on
Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Prodit Margin (NPM), sementara
solvabilitas diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR). Pertumbuhan ekonomi
nasional direpresentasikan oleh Produk Domestik Bruto (PDB). Pengujian hipotesis
dilakukan dengan metode data panel dinamis dengan pendekatan Generalized
Method of Moments (GMM). Hasil analisis menunjukkan bahwa ROE berpengaruh
negatif signifikan dan NPM berpengaruh positif signifikan terhadap pertumbuhan
ekonomi. Sebaliknya, ROA dan DAR tidak menunjukkan pengaruh signifikan
terhadap pertumbuhan ekonomi. Temuan ini mengindikasikan bahwa orientasi
keuntungan yang tidak dibarengi dengan reinvestasi produktif cenderung
menghambat kontribusi korporasi terhadap ekonomi makro. Sebaliknya, efisiensi
operasional yang menghasilkan margin laba bersih yang sehat berperan penting
dalam mendorong pertumbuhan output nasional. Hal ini menggarisbawahi
pentingnya transformasi manajemen keuangan BUMN agar tidak sekadar mengejar
kinerja jangka pendek, melainkan juga mendukung fungsi strategisnya sebagai
penggerak pembangunan nasional. Penelitian ini diharap mampu memberikan
kontribusi bagi perumusan kebijakan fiskal dan korporasi yang lebih adaptif dan
berkelanjutan, sejalan dengan visi Indonesia Emas 2045.

Kata Kunci: Profitabilitas, Solvabilitas, BUMN, Pertumbuhan Ekonomi,
Generalized Method of Moments.
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FACULTY OF ECONOMICS AND BUSINESS
JAKARTA
AN ANALYSIS OF THE IMPACT OF PROFITABILITY AND
SOLVENCY OF STATE-OWNED ENTERPRISES ON
NATIONAL ECONOMIC GROWTH IN INDONESIA FROM 2012
T0 2020
ABSTRACT

This study aims to provide empirical evidence on the impact of profitability and
solvency of State-Owned Enterprises (SOEs) on Indonesia'’s national economic
growth during the period 2012 to 2020. The profitability indicators used in this
research include Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Net Profit
Margin (NPM), while solvency is measured by the Debt to Asset Ratio (DAR).
National economic growth is represented by Gross Domestic Product (GDP). The
hypothesis testing is conducted using a dynamic panel data method with the
Generalized Method of Moments (GMM) approach. The results reveal that ROE
has a significant negative effect and NPM has a significant positive effect on
economic growth. Conversely, ROA and DAR do not exhibit significant influence.
These findings suggest that a profit-oriented approach without productive
reinvestment tends to limit corporate contributions to macroeconomic expansion.
In contrast, operational efficiency that generates healthy net profit margins plays a
critical role in stimulating national output growth. This highlights the importance
of financial management transformation in SOEs—shifting from a short-term
performance focus toward fulfilling their strategic function as drivers of national
development. This research is expected to contribute to the formulation of more
adaptive and sustainable fiscal and corporate policies, in line with the long-term
vision of Indonesia Emas 2045, where SOEs are envisioned to serve as key agents
in achieving inclusive, stable, and globally competitive economic growth.

Keywords: Profitability, Solvency, State-Owned Enterprises, Economic Growth,
Generalized Method of Moments
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Permasalahan
1. Latar Belakang Masalah

Indonesia Emas 2045 dengan visi “Negara Nusantara Berdaulat, Maju, dan
Berkelanjutan” telah dituangkan dalam Rencana Pembangunan Jangka Panjang
Nasional 2025-2045 (Sardjoko et al., 2023). Visi Indonesia Emas 2045 adalah sebuah
visi besar bangsa Indonesia yang memerlukan perencanaan, kebijakan, dan strategi
besar yang taktis untuk mewujudkannya. Sebagai upaya mewujudkan impian
tersebut dibangunlah 5 sasaran utama, yaitu: (1) Peningkatan pendapatan per kapita
hingga setara dengan negara-negara maju, (2) Penurunan tingkat kemiskinan serta
berkurangnya ketimpangan (3) Penguatan posisi dan peran Indonesia dalam kancah
global, (4) Peningkatan daya saing sumber daya manusia, dan (5) Pengurangan emisi
Gas Rumah Kaca (GRK) menuju target Net Zero Emission (Rasjid, 2008).
Berdasarkan data pertumbuhan ekonomi nasional target Indonesia Emas tersebut
dapat dicapai apabila pertumbuhan ekonomi berada pada angka 6% setiap tahunnya.
Didukung dengan berbagai faktor termasuk diantaranya bonus demografi, reformasi
struktural, dan kemajuan teknologi, Indonesia diharapkan menjadi negara dengan

nilai PDB terbesar ke-5 pada tahun 2045 kelak (Kementerian PPN/Bappenas, 2019).
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Gambar 1. 1 Produk Domestik Bruto Indonesia Tahun 2023 s.d. 2025
Sumber: Badan Pusat Statistik



Transformasi ekonomi adalah salah satu langkah yang perlu ditempuh demi
tercapainya pertumbuhan ekonomi nasional yang berkelanjutan dan inklusif. Hal
tersebut ditujukan untuk membebaskan Indonesia dari middle income trap menuju
negara berpendapatan tinggi (Sardjoko et al., 2023). Pemerintah Indonesia tengah
menempuh berbagai upaya masif agar dapat terbebas dari middle income trap dengan
transformasi kebijakan dan regulasi, pembangunan infrastruktur, kapasitas sumber
daya manusia, tata kelola data dan pengamanannya, riset inovasi dan pengembangan
bisnis, hingga peningkatan investasi dan sumber pembiayaan (Sardjoko et al., 2023).

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sebagai salah satu agen pembangunan
dan agen penciptaan nilai memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan
ekonomi nasional (Kementerian BUMN, 2023b). Atas dasar kepemilikan yang besar
oleh negara melalui penyertaan modal secara langsung, BUMN juga terbukti
memegang peranan penting dalam penerimaan fiskal negara. pada tahun 2023
kontribusi BUMN mencapai 21,9 % melalui pajak, dividen, dan pendapatan negara
bukan pajak. Menteri BUMN Erick Thohir menyatakan bahwa melalui penerimaan
fiskal negara, BUMN menyumbang pertumbuhan dividen sebesar Rp 39,7 triliun
pada 2022 dan Rp 81,2 triliun pada 2023 (Antara News, 2024).

Transformasi yang diimplementasikan pada perusahaan BUMN melalui
program-program Kementerian BUMN telah menunjukkan hasil yang signifikan.
Dalam empat tahun terakhir, laba bersih BUMN terus tumbuh, hingga pada tahun
2023 laba bersih BUMN mencapai Rp327,13 triliun (Kementerian BUMN, 2023).
BUMN turut berkontribusi terhadap meningkatnya perekonomian tidak hanya
dikarenakan pendapatan BUMN yang terus tumbuh namun juga didukung dengan
belanja modal (capex) yang terus meningkat (Kementerian BUMN, 2023). Sebagai
upaya untuk terus meningkatkan kinerja BUMN, strategi BUMN berkelanjutan dan
ekspansi bisnis berkesinambungan akan dijalankan demi menciptakan nilai ekonomis
BUMN dan posisi keuangan yang lebih baik (Kementerian BUMN, 2023).

Kontribusi BUMN kepada negara sudah seharusnya meningkat dari waktu ke
waktu, mengingat program-program prioritas pembangunan terus bertambah seiring
dengan meningkatnya Penyertaan Modal Negara (PMN) kepada BUMN (Ampri,

2024). Kinerja keuangan sebagai suatu indikator keuangan yang membantu dalam



mengidentifikasi kondisi keuangan perusahaan menjadi penting untuk diperhatikan
(Wadma, 2016). Hal ini dikarenakan apabila BUMN memiliki kinerja keuangan yang
baik maka perekonomian secara keseluruhan akan menguat (Walid Ali et al., 2022).

Menteri BUMN, Erick Thohir (Agung, 2024) menyatakan bahwa indikator
keuangan konsolidasi BUMN tercatat terus membaik. Performa BUMN yang
merupakan sepertiga ekonomi Indonesia akan terus dioptimalkan demi memberikan
dampak sosial dan ekonomi untuk pertumbuhan nasional. Pada tahun 2024 banyak
BUMN yang mendapat penghargaan dan mencapai prestasi hingga ke kancah
Internasional. Penghargaan yang diperoleh mencerminkan ekspektasi investor
terhadap kinerja perusahaan di sektor keuangan, manajemen puncak Pertamina,
hubungan investor, dan keberlanjutan perusahaan (indikatorbisnis, 2024). Namun
dibalik gemilangnya prestasi perusahaan plat merah raksasa terdapat perusahan-
perusahaan yang sedang mengalami krisis hingga terancam keberlanjutannya.
Direktur Investasi PT Perusahaan Pengelola Aset (PPA), Ridha Farid Lesmana,
dalam Detik Finance menyatakan bahwa terdapat 14 BUMN yang masuk dalam
kategori “sakit”. BUMN tersebut masih dalam pengawasan PT PPA untuk dapat
dipastikan keberlanjutan bisnisnya (Detik Finance, 2024). Perusahaan yang
dikategorikan “sakit” akan dianalisis dalam hal sustainability bisnis perusahaan,
kondisi keuangan yang stabil, serta efisiensi perusahaan dan optimalisasi asetnya.
2. Identifikasi Masalah

Dalam mewujudkan visi Indonesia emas 2045 Menteri Keuangan Sri
Mulyani memaparkan setidaknya terdapat empat tantangan fundamental yang harus
dihadapi suatu negara, tantangan pertama ialah peningkatan kualitas sumber daya
manusia (SDM) yang berkorelasi dengan produktivitas, tantangan kedua adalah
kualitas infrastruktur, tantangan ketiga adalah transformasi perekonomian, dan
tantangan keempat adalah kualitas institusi termasuk regulasi birokrasi (Kementerian
Keuangan RI, 2023). Pada tahun 2023 telah tercatat total aset BUMN mencapai
Rp10.401 triliun rupiah (Kementerian BUMN, 2023). Jumlah aset yang besar adalah
sinyal bahwa eksistensi BUMN mengambil peran penting dalam mengatasi
tantangan yang ada serta membangun dan mengembangkan perekonomian

Indonesia. BUMN memiliki kontribusi yang besar dalam sektor kunci, seperti



infrastruktur, transportasi, perbankan, energi, telekomunikasi, dan lainnya. Melalui
investasi, ekspansi, dan inovasi, BUMN berperan sebagai akselerator pembangunan
infrastruktur, pendorong industri hijau dan berkelanjutan, penopang ketahanan energi
dan pangan, penggerak inovasi dan teknologi, serta berperan dalam peningkatan
kesejahteraan sosial melalui program tanggung jawab sosial perusahaan
(Kementerian BUMN, 2023).

Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik akan memainkan peran
signifikan dalam pertumbuhan ekonomi (Rabaa & Younes, 2016). Masalah akan
muncul ketika kinerja perusahaan tidak efektif yang akan berdampak pada
pertumbuhan ekonomi yang kurang baik (Anugrah et al., 2020). Hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Ledhem & Mekidiche (2020) menunjukkan bahwa
kinerja keuangan dalam hal ini Return on Asset berpengaruh positif terhadap
pertumbuhan ekonomi, kemudian penelitian oleh Walid Ali et al. (2022)
menunjukkan bahwa Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE)
berpengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi. Sementara itu, Siddikee et al.
(2023) berkesimpulan bahwa ROE berpengaruh positif dan ROA berpengaruh
negatif terhadap pertumbuhan ekonomi dan penelitian oleh Putra & Musthofa (2023)
menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi.

Badan Usaha Milik Negara mengambil peran strategis dan krusial yang
secara langsung berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Sebagian
studi yang membahas keterkaitan antara kinerja keuangan dan pertumbuhan ekonomi
masith sangat terbatas (Ledhem & Mekidiche, 2020). Beberapa penelitian
sebelumnya telah dilakukan untuk melihat bagaimana variabel financial performance
perusahaan berperan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional masih menunjukkan
celah penelitian yang menuai pro dan kontra. Variabel yang telah diuraikan
sebelumnya masih menunjukkan hasil yang bervariasi dan belum adanya penelitian
yang secara eksplisit membahas pengaruh kinerja keuangan BUMN terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional khususnya di Indonesia. Dengan adanya
permasalahan tersebut, penulis termotivasi melakukan penelitian untuk menguji
pengaruh antara kinerja keuangan perusahaan dan kebijakan belanja modal terhadap

pertumbuhan ekonomi nasional. Penelitian ini diberi judul “ANALISIS



PENGARUH PROFITABILITAS DAN SOLVABILITAS PADA BADAN USAHA
MILIK NEGARA TERHADAP PERTUMBUHAN EKONOMI NASIONAL
TAHUN 2012 S.D. 2020”.
3. Batasan Masalah
Penelitian ini berfokus untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan
solvabilitas BUMN per sektor terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Variabel
independen (bebas) yang digunakan dalam penelitian ini yaitu rasio profitabilitas
yang terdiri dari Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit
Margin (NPM), serta rasio solvabilitas yaitu Debt to Asset Ratio (DAR). Selain itu,
penelitian ini mengukur pengaruh terhadap satu variabel dependen (terikat) yaitu
pertumbuhan ekonomi nasional yang direpresentasikan dengan Produk Domestik
Bruto (PDB). Subjek penelitian dibatasi pada masing-masing sektor Badan Usaha
Milik Negara berdasarkan Klasifikasi Baku Lapangan Usaha (KBLI) di Indonesia
periode 2012 s.d. 2020.
4. Rumusan Masalah
Latar belakang masalah, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang telah
diuraikan sebelumnya akan mejadi Landasan dalam membangun suatu rumusan
masalah yang nantinya akan dijawab dalam penelitian ini. Rumusan masalah yang
akan berusaha dijawab dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
a. Apakah Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional?
b. Apakah Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional?
c. Apakah Net Profit Margin (NPM) memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional?
d. Apakah Debt to Asset Ratios (DAR) memiliki pengaruh terhadap
pertumbuhan ekonomi nasional?
B. Tujuan dan Manfaat
1. Tujuan Penelitian
Sejalan dengan rumusan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, peneliian

ini dilakukan dengan maksud untuk mencapai tujuan-tujuan berikut.



a. Menganalsis pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional.
b. Menganalsis pengaruh Return on Equity (ROE) terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional.
c. Menganalsis pengaruh Net Profit Margin (NPM) terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional.
d. Menganalsis pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap pertumbuhan
ekonomi nasional.
2. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberi kontribusi yang berarti bagi
manajemen perusahaan, pembuat kebijakan, maupun peneliti di masa mendatang.
Temuan pada penelitian ini diharapkan dapat menjadi landasan empiris bagi BUMN
dan juga pemerintah sebagai dalam merumuskan kebijakan yang mampu mendorong
laju pertumbuhan ekonomi nasional. Adapun manfaat penelitian ini secara lebih

terinci dijabarkan sebagai berikut.

a. Bagi Badan Usaha Milik Negara

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan pandangan dan informasi yang
bermanfaat bagi pengambilan keputusan serta mencari titik fokus yang dapat
dikembangkan dari variabel yang ada untuk meningkatkan kinerja keuangan demi

terciptanya pertumbuhan ekonomi nasional.

b. Bagi Pemerintah Indonesia
Penelitian ini diharapkan mampu menyediakan informasi tambahan yang
bermanfaat dalam penyusunan regulasi yang relevan diberikan kepada BUMN

terutama tentang bagaimana mengoptimalkan kinerja keuangan perusahaan.

c. Bagi Universitas
Penelitian ini diharapkan dapat memberi manfaat kepada universitas berupa
bahan referensi bagi peneliti selanjutnya dengan topik yang berhubungan dengan

permasalahan yang diteliti.



d. Bagi peneliti selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat memperluas pemahaman mengenai
bagaimana kinerja keuangan mempengaruhi pertumbuhan ekonomi nasional.
Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan bagi penelitian

selanjutnya yang relevan.
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