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Abstrak: 
Tujuan penelitian: Penelitian berikut bertujuan untuk menganalisa pengaruh Penyertaan 
Modal Negara (PMN) dan kinerja keuangan perusahaan Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) terhadap Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP) dengan koneksi politik 
sebagai variabel moderasi. 
Metode: Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan analisa regresi 
linear berganda pada 300 data observasi yang dipilih dengan metode purposive sampling 
yang bersumber pada Laporan Keuangan Pemerintah Pusat 2014–2023 dan sumber 
terbuka lainnya. 
Temuan penelitian: Hasil penelitian menunjukkan bahwa PMN berdampak negatif 
terhadap PNBP. Sebaliknya, kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap PNBP. 
Koneksi politik memperlemah dampak negatif PMN terhadap PNBP, tetapi tidak 
memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dan PNBP. 
Implikasi praktis: Penelitian ini memperkaya literatur mengenai PMN, kinerja keuangan, 
dan peran koneksi politik dalam BUMN, serta memberikan implikasi praktis bagi 
pemerintah, manajemen BUMN, dan investor dalam pengambilan keputusan terkait 
optimalisasi pendapatan negara dan kebijakan keuangan perusahaan. 
Kata kunci: Politik Patronase, Joko Widodo, Penerimaan Negara, Komisaris BUMN, 
Kinerja Keuangan 
 
Abstract: 
Research objective: This study analyzes the impact of State Capital Participation (PMN) and 
financial performance of State-Owned Enterprises (SOEs) on Non-Tax State Revenue (PNBP), 
with political connections as a moderating factor.  
Method: Using a quantitative approach and multiple regression analysis on 300 observations from 
2014–2023 Central Government Financial Reports and public data. 
Research findings: This research finds that PMN negatively affects PNBP. In contrast, financial 
performance positively influences PNBP. Interestingly, political connections reduce the negative 
effect of PMN on PNBP, but they do not alter the relationship between financial performance and 
PNBP. around the dynamics of PMN, SOE financial performance, and political influence, offering 
practical value for policymakers, SOE management, and investors in formulating financial 
strategies and optimizing state revenues. 
Keywords: Patronage Politics, Joko Widodo, State Revenue, BUMN Commissioners, Financial 
Performance 
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PENDAHULUAN 

Indonesia memiliki berbagai sumber penerimaan untuk membiayai belanja negara, di 
antaranya pajak, Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP), dan hibah. PNBP merupakan 
sumber pendapatan alternatif yang signifikan, berasal dari berbagai sektor seperti sumber 
daya alam, jasa layanan pemerintah, dan keuntungan dari Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN). Berdasarkan data Badan Pusat Statistik (BPS) tahun 2023, pajak berkontribusi 
sebesar 69% dari total penerimaan negara, sementara PNBP menyumbang 19,5%. 
Meskipun demikian, kontribusi PNBP mengalami penurunan pada tahun 2021 dan 2023, 
sehingga diperlukan optimalisasi agar tetap menjadi sumber pendapatan yang andal bagi 
pemerintah. 

Optimalisasi PNBP menjadi penting karena utang negara yang terus meningkat dan 
pertumbuhan penerimaan pajak yang tidak seimbang dengan utang negara yang harus 
dibayar. Penelitian Aisyi et al. (2022) menyatakan pendapatan negara non-pajak (PNBP) 
sangat penting untuk keuangan negara, karena PNBP melengkapi pendapatan pajak. 
Salah satu sumber utama PNBP berasal dari dividen yang disetorkan oleh BUMN. 
Berdasarkan LKPP (2023), pendapatan dari dividen BUMN naik dari Rp40,6 triliun pada 
2022 menjadi Rp82,058 triliun pada 2023. Menurut Undang-Undang Nomor 19 Tahun 
2003, BUMN memiliki tujuan utama, yaitu berkontribusi pada perekonomian nasional dan 
memberikan pemasukan kepada negara melalui dividen. Lisnawati (2023) menjelaskan 
bahwa penyetoran dividen oleh BUMN dapat bervariasi antar perusahaan. Salah satunya 
yaitu kinerja keuangan perusahaan BUMN. 

Penelitian sebelumnya umumnya menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang baik 
berkorelasi positif dengan pembayaran dividen, sebagaimana ditemukan oleh Ontorael et 
al. (2024), yang menemukan hubungan signifikan positif antara kinerja keuangan dan 
kebijakan dividen di Indonesia, yang didukung oleh temuan Silaban dan Zalukhu (2023), 
Sartika dan Gantino (2023), Handayani et al. (2022), Lopolusi (2013), dan Kangarlouei et 
al. (2014). Namun, Karauan et al. (2017) mengungkapkan bahwa pada perusahaan 
perbankan BUMN, ROA dan ROE tidak berdampak signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Sebaliknya, laba sering kali dialokasikan sebagai laba ditahan untuk mendukung 
operasional dan investasi, seperti juga dilaporkan oleh Islam dan Islam & Saha (2012), Anil 
(2008), serta Sari dan Sudjarni (2015), yang menyatakan bahwa perusahaan dengan laba 
tinggi justru cenderung menahan laba untuk kepentingan pengembangan usaha. 

Di sisi lain, tidak semua BUMN mencetak keuntungan atau membagikan dividen, 
seperti dicatat CNBC (2022) pada kasus PT Garuda Indonesia dan PT Waskita Karya, 
mengalami kerugian signifikan meskipun telah menerima Penyertaan Modal Negara 
(PMN). Data dari Laporan Keuangan Pemerintah Pusat (LKPP) (2021 & 2022) juga 
menunjukkan bahwa PMN tidak selalu memperbaiki kinerja keuangan, bahkan beberapa 
BUMN seperti PT Waskita Karya pada tahun 2021 mendapatkan PMN sebesar Rp7,9 
triliun merugi sebesar Rp1,59 Triliun pada tahun 2021 dan merugi sebesar Rp1,93 triliun 
2022. 

Pemerintah memberikan Penyertaan Modal Negara (PMN) kepada BUMN untuk 
meningkatkan ekuitas dan kinerja keuangan perusahaan, dengan harapan dapat 
mendorong kontribusi lebih besar terhadap negara. Namun, dalam praktiknya, PMN 
sering kali digunakan untuk menutup kerugian operasional tanpa memberikan dampak 
langsung pada peningkatan dividen atau PNBP. Pengamat BUMN dari Datanesia, Herry 
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Gunawan, menyatakan bahwa PMN umumnya diberikan kepada BUMN yang berkinerja 
buruk, sehingga menciptakan ketergantungan pada pemerintah (KumparanBisnis, 2023). 
Le et al. (2020) menyebutkan bahwa kepemilikan negara yang tinggi cenderung 
menurunkan pembayaran dividen karena pemerintah lebih memprioritaskan reinvestasi, 
sejalan dengan temuan Duong et al. (2020), Al-Najjar dan Kilincarslan (2016), serta 
Musallam dan Lin (2019). Di sisi lain, beberapa studi menunjukkan efek positif subsidi 
terhadap dividen, seperti disampaikan oleh Jiang et al. (2022) yang menyatakan subsidi 
meningkatkan arus kas dan dividen. Yusuf (2024) juga menemukan bahwa PMN 
mendorong kapasitas usaha dan kebijakan dividen yang lebih baik. 

Selain aspek finansial, koneksi politik turut berperan dalam pengelolaan BUMN. 
Meskipun Undang-Undang Nomor 19 Tahun 2003 melarang komisaris merangkap 
sebagai pengurus partai politik (Republik Indonesia, 2003), afiliasi politik tetap mewarnai 
pengangkatan pejabat BUMN pada masa pemerintahan Presiden Joko Widodo 2014–2023. 
Apriliyanti (2023) menyatakan bahwa patronase politik terbukti dalam pengangkatan 
anggota dewan di BUMN pada masa pemerintahan 2014-2023, di mana afiliasi politik 
memainkan peran penting. Praktik ini digunakan oleh presiden untuk mengonsolidasikan 
kekuasaan dan menjaga stabilitas politik, menguntungkan partai–partainya yang 
berkuasa dan elit. Redaksi Kompas (2024) mencatat periode pemerintah Joko Widodo 
pada tahun 2014 sampai dengan 2023 terus melakukan pembiaran, bahkan turut 
memperoleh manfaat dari praktik elit politik terkait patronase ekonomi dan politik 
klientelisme ini. Transparency International Indonesia pada Artikel Darma (2024) 
menunjukkan bahwa banyak komisaris BUMN memiliki koneksi politik yang dapat 
memengaruhi kebijakan strategis perusahaan. Pada Maret 2021, sebanyak 14,3% komisaris 
berasal dari relawan atau partai pendukung pemilu 2014 dan 2019, 51,6% dari kalangan 
birokrat, dan hanya 17,6% dari profesional. 

Studi sebelumnya menemukan bahwa koneksi politik dapat berdampak positif 
terhadap pembayaran dividen, tetapi juga dapat menyebabkan inefisiensi dalam 
pengelolaan perusahaan jika tidak dikelola dengan baik. Zainudin dan Khaw (2021) serta  
Yunita dan Yulianto (2020) menemukan bahwa hubungan politik dapat meningkatkan 
pembayaran dividen karena memperkuat kemampuan perusahaan dalam 
mendistribusikan keuntungan. Sebaliknya, penelitian Benjamin et al. (2015) menyoroti 
bahwa koneksi politik juga dapat menurunkan efisiensi dan akuntabilitas, sehingga 
berdampak negatif terhadap dividen. 

Mengamati fenomena yang terjadi pada pengelolaan Badan Usaha Milik Negara 
(BUMN) dan kontribusinya terhadap negara, masih muncul berbagai pertanyaan yang 
belum terjawab secara tuntas dikarenakan hasil penelitian sebelumnya yang beragam. 
Salah satunya adalah mengenai bagaimana pengaruh Penyertaan Modal Negara (PMN) 
pada Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP). Selain itu, penting untuk memahami 
sejauh mana kinerja keuangan perusahaan memengaruhi PNBP, mengingat indikator 
kinerja dapat mencerminkan efisiensi dan profitabilitas suatu BUMN. Di sisi lain, isu 
koneksi politik semakin mendapat perhatian dalam studi korporasi negara, sehingga 
perlu ditelaah lebih lanjut apakah koneksi politik memiliki peran dalam memperkuat atau 
justru memperlemah hubungan antara PMN dan kinerja keuangan terhadap PNBP.  

Sebagian besar penelitian yang ada berfokus pada perusahaan swasta yang dimiliki 
oleh publik dan perusahaan BUMD yang ekuitasnya sepenuhnya dimiliki oleh 
pemerintah. Oleh karena itu, perhitungan Penyertaan Modal Negara (PMN) berbeda jika 
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dibandingkan dengan BUMN, terutama yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
Selain itu, hasil penelitian terkait PMN dan kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen 
atau PNBP masih menunjukkan variasi, sehingga penelitian ini menjadi penting untuk 
dilakukan dikarenakan adanya daterminan variabel yang berbeda seperti koneksi politik. 
Dengan demikian perbedaan penelitian ini dengan penelitan-penelitian sebelumnya 
adanya perbedaan perhitungan PMN yang menggunakan dua cara perhitungan, 
menggunakan BUMN sebagai sampel data, dan melibatkan koneksi politik sebagai 
variabel moderasi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh 
PMN dan kinerja keuangan terhadap penerimaan PNBP dari BUMN serta menguji peran 
koneksi politik sebagai variabel moderasi, mengingat pengaruhnya terhadap pengelolaan 
dan kebijakan dividen BUMN. Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif 
dengan analisa regresi linear berganda pada 300 data observasi yang dipilih dengan 
metode purposive sampling yang bersumber pada Laporan Keuangan Pemerintah Pusat 
2014–2023 dan sumber terbuka lainnya.  

Penelitian ini memberikan kontribusi akademik dengan memperluas pemahaman 
mengenai hubungan antara Penyertaan Modal Negara (PMN), kinerja keuangan BUMN, 
dan PNBP, serta peran koneksi politik sebagai variabel moderasi, yang masih jarang dikaji. 
Bagi pemerintah, hasil penelitian dapat menjadi dasar penyusunan kebijakan pengelolaan 
anggaran BUMN untuk mengoptimalkan PNBP. Sementara itu, bagi perusahaan, temuan 
ini berguna sebagai acuan dalam merumuskan strategi dan kebijakan dividen. Bagi 
investor, pemahaman tentang dampak PMN, kinerja perusahaan, dan koneksi politik 
terhadap PNBP dapat memperkuat penilaian atas potensi imbal hasil, risiko, dan prospek 
investasi di BUMN secara lebih akurat. 

TINJAUAN PUSTAKA 
Teori Siklus Hidup Dividen 

Teori Siklus Hidup Dividen (Dividend Life Cycle Theory) menjelaskan bahwa 
perusahaan mengalami tiga tahap utama dalam siklusnya: pertumbuhan, kematangan, 
dan penurunan, yang memengaruhi kebijakan dividen (Anthony & Ramesh, 1992). Pada 
tahap pertumbuhan, laba biasanya ditahan untuk ekspansi (Munzhelele et al., 2021) , dan 
perusahaan yang belum menguntungkan cenderung tidak membayar dividen (Kumar & 
Sinha, 2024; Labhane dan Mahakud, 2016). Memasuki tahap kematangan, profitabilitas 
dan arus kas yang stabil memungkinkan peningkatan pembayaran dividen (DeAngelo et 
al., 2006; Hasnawati, 2021). Return on assets (ROA) yang tinggi dalam tahap matang 
menandakan efisiensi penggunaan aset dan kestabilan keuangan perusahaan, sehingga 
mendukung kemampuan membayar dividen lebih (Armyta et al., 2020; Haraqi & Ningsih, 

2017). Namun, di tahap penurunan, performa dan arus kas melemah, menyebabkan 
pengurangan atau penghentian dividen karena tekanan finansial dan risiko kebangkrutan 
(Jumintang et al., 2022; Rachman et al., 2019).  

Teori Keagenan 

Teori Keagenan menjelaskan hubungan antara prinsipal (pemegang saham) dan agen 
(manajer), di mana konflik kepentingan dapat muncul karena agen cenderung mengejar 
tujuan pribadi yang tidak selalu sejalan dengan kepentingan prinsipal (Godfrey et al., 
2010; Chen, 2023). Informasi asimetris memberi ruang bagi agen untuk mengambil 
keputusan yang menguntungkan dirinya sendiri tanpa merasakan langsung dampaknya, 
sehingga berpotensi menimbulkan moral hazard (Bui et al., 2022; Godfrey et al., 2010). 



 

Rachmadhika (2025) | Apakah Koneksi Politik Penting? Peran Penyertaan … 

 

  

 
 

22 Substansi: Sumber Artikel Akuntansi, Auditing, dan Keuangan Vokasi | Volume 9 Nomor 1, 2025  

 

Dalam konteks BUMN, direksi atau komisaris yang memiliki koneksi politik berperan 
sebagai agen yang berpotensi lebih fokus pada kepentingan pribadi atau politik 
dibandingkan tujuan perusahaan, seperti peningkatan PNBP dan kontribusi ekonomi 
nasional. 

Penerimaan Negara Bukan Pajak 

Menurut Undang-Undang Nomor 9 Tahun 2018, PNBP mencakup penerimaan 
negara dari manfaat layanan, pemanfaatan sumber daya, dan dividen BUMN sebagai 
bagian dari pengelolaan kekayaan negara (Republik Indonesia, 2018). BUMN sebagai 
Wajib Bayar bertanggung jawab menyetorkan dividen ke Kas Negara, sesuai keputusan 
RUPS yang mempertimbangkan kebutuhan investasi, kondisi keuangan, dan kebijakan 
pemerintah. Karena PNBP hanya timbul dari laba yang dibagikan, keputusan antara 
membayar dividen atau menahan laba menjadi dilema strategis. Kebijakan dividen BUMN 
harus menyeimbangkan antara optimalisasi penerimaan negara dan pertumbuhan 
perusahaan jangka panjang. 

Penyertaan Modal Negara 

Penyertaan Modal Negara (PMN), sebagaimana diatur dalam Peraturan Pemerintah 
Nomor 72 Tahun 2016 dan Nomor 44 Tahun 2005, bertujuan memperkuat struktur 
permodalan dan kapasitas usaha BUMN. PMN dapat berupa dana segar maupun non-
dana segar seperti konversi utang atau hibah saham, dan dianggap sebagai investasi 
permanen untuk memperoleh dividen atau menjaga hubungan kelembagaan (Kurniawati, 
2017). Namun dalam praktiknya, PMN kerap digunakan untuk mendukung program 
pemerintah, penugasan BUMN, dan restrukturisasi keuangan (Dinarjito 2019; 
Nainggolan, 2022). Serta kerap dikritik sebagai upaya menutup kerugian perusahaan 
BUMN, yang justru meningkatkan ketergantungan terhadap pemerintah 
(KumparanBisnis, 2023). Marimuthu (2020) dan Dinarjito (2019) menemukan bahwa PMN 
cenderung digunakan untuk memperbaiki struktur modal tanpa peningkatan signifikan 
terhadap kinerja keuangan. Selain itu, kepemilikan negara yang tinggi dinilai mengurangi 
daya saing dan profitabilitas serta menekan pembayaran dividen (Colonescu & Ghosh, 

2024). Oleh karena itu BUMN dengan PMN besar cenderung diarahkan untuk proyek-
proyek publik yang kurang menguntungkan, sehingga kemampuan membayar dividen 
dan kontribusi ke PNBP menjadi terbatas atau bahkan dikorbankan.  

Teori siklus dividen menjelaskan bahwa perusahaan di tahap pertumbuhan 
cenderung menahan laba untuk ekspansi, sementara yang matang membayar dividen 
lebih besar (Jumintang et al., 2022; DeAngelo et al., 2006). Dalam konteks BUMN, fokus 
pada ekspansi dan stabilitas membuat dividen relatif rendah (Le et al., 2020). Sejalan 
dengan temuan bahwa laba lebih banyak dialokasikan untuk investasi dan restrukturisasi 
(Duong et al., 2020; Al-Najjar & Kilincarslan, 2016; Musallam & Lin, 2019). Oleh karena itu 
berdasarkan teori siklus dividen, kondisi BUMN, dan penelitian sebelumnya, hipotesis 
yang diajukan adalah: 
H1: Penyertaan Modal Negara memiliki pengaruh negatif terhadap Penerimaan Negara 
Bukan Pajak. 

Kinerja Keuangan Perusahaan BUMN 

Kinerja keuangan merupakan indikator penting dalam menilai efisiensi dan 
efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan guna mencapai tujuan pertumbuhan 
jangka panjang (Sasongko & Rachma, 2021). Return on assets (ROA menjadi salah satu 
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ukuran utama karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 
dari aset yang dimiliki (Aini et al., 2022; Hanafi & Halim, 2016). ROA memiliki pengaruh 
yang signifikan terutama pada perusahaan dengan struktur modal intensif, seperti 
manufaktur (Fahrizal, 2013). Pada BUMN, ROA tidak hanya mencerminkan kinerja 
operasional, tetapi juga secara langsung memengaruhi Penerimaan Negara Bukan Pajak 
(PNBP) melalui dividen kepada pemerintah sebagai pemegang saham mayoritas. Semakin 
tinggi ROA, semakin besar laba yang dihasilkan dan potensi setoran dividen pun 
meningkat, mendukung stabilitas fiskal negara. 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa indikator profitabilitas seperti ROA, ROE, 
dan EPS berpengaruh signifikan terhadap kebijakan dividen (Rinanda, 2022; Pandiangan 
et al., 2024). Hal ini selaras dengan teori siklus dividen yang menyatakan bahwa 
perusahaan yang telah matang cenderung meningkatkan distribusi dividen kepada 
pemegang saham (DeAngelo et al., 2006). Selain itu terdapat berbagai studi lainnya turut 
memperkuat hubungan positif antara profitabilitas dan PNBP, seperti ditunjukkan oleh 
Ontorael et al. (2024), Putri dan Mildawati (2017), Silaban dan Zalukhu (2023), Sartika dan 
Gantino (2023), Handayani et al. (2022), Lopolusi (2013), dan Kangarlouei et al. (2014), 
yang menyatakan bahwa peningkatan profitabilitas berdampak positif terhadap PNBP. 
Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 
H2: Kinerja Keuangan memiliki pengaruh positif terhadap Penerimaan Negara Bukan 
Pajak. 

Koneksi Politik 

Koneksi politik mencerminkan hubungan antara perusahaan dan pejabat atau entitas 
politik, yang dapat memberikan keuntungan seperti pengurangan risiko kebijakan dan 
kemudahan akses sumber daya (Hadi et al., 2023, Marfuah et al., 2022), namun juga dapat 
menimbulkan masalah agensi dan konflik kepentingan yang berpotensi merugikan 
perusahaan (Pang & Wang, 2021). Dalam BUMN, fenomena ini terlihat dari data 
Transparency International Indonesia (2024) yang mencatat bahwa 14,3% komisaris 
BUMN berasal dari relawan dan anggota partai pendukung pemerintah, sementara 51,6% 
merupakan birokrat dan hanya 17,6% berasal dari kalangan profesional (Darma, 2024). 
Hal ini menimbulkan kekhawatiran terhadap transparansi dan akuntabilitas. Meski 
begitu, koneksi politik juga bisa memberi manfaat seperti efisiensi manajemen risiko dan 
tata kelola (Harianto, 2022) serta akses pembiayaan yang lebih baik  (Putriani et al., 2024).  

Beberapa studi menunjukkan bahwa koneksi politik dapat menurunkan pembayaran 
dividen karena perusahaan lebih fokus pada agenda politis ketimbang peningkatan nilai 
pemegang saham (Benjamin et al., 2016; Belghitar et al., 2019; Kristiono et al., 2023). Dalam 
konteks BUMN, koneksi politik berpotensi memperburuk pengaruh negatif PMN 
terhadap PNBP melalui penghambatan efisiensi dan penyaluran dividen. Menurut teori 
siklus hidup perusahaan, kondisi ini umum terjadi pada perusahaan dalam fase 
pertumbuhan atau yang terhambat oleh struktur politik (Cherkasova & Ivanova, 2019). 
Hal ini diperkuat oleh temuan Duong et al. (2020), Al-Najjar & Kilincarslan (2016), serta 
Musallam dan Lin (2019), yang mengaitkan kepemilikan negara dengan kebijakan dividen 
yang lebih rendah. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 
H3: Koneksi Politik memperkuat pengaruh negatif Penyertaan Modal Negara terhadap 
Penerimaan Negara Bukan Pajak. 

Return on assets (ROA) mencerminkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset 
untuk menghasilkan keuntungan (Mudjijah et al., 2019). Namun, pada perusahaan dengan 
koneksi politik, efisiensi ini dapat terganggu karena adanya kepentingan politik yang 
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memengaruhi pengambilan keputusan. Shahzad et al. (2021) menemukan bahwa koneksi 
politik berdampak negatif terhadap kinerja keuangan, terutama pada perusahaan dengan 
performa rendah. Koneksi tersebut sering dimanfaatkan untuk kepentingan pribadi atau 
politik, sehingga mengalihkan sumber daya dari tujuan peningkatan profitabilitas. 
Akibatnya, hubungan positif antara kinerja keuangan dan PNBP dapat melemah pada 
perusahaan yang memiliki koneksi politik, karena keputusan manajerial tidak 
sepenuhnya berorientasi pada efisiensi dan laba. Dengan demikian, hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H4: Koneksi Politik memperlemah pengaruh positif kinerja keuangan terhadap 
Penerimaan Negara Bukan Pajak. 

Gambar 1 Model Konseptual 

 
Hubungan antara variabel dependen, independen, moderasi, dan kontrol 

digambarkan dengan model visual seperti pada Gambar 1 diatas. 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan model analisis regresi 

linear berganda menggunakan alat bantu perangkat lunak eviews 13 untuk menguji 
hubungan antara variabel dependen, independen, dan moderasi, sebagaimana dijelaskan 
oleh Sugiyono (2014) bahwa metode kuantitatif mengkaji populasi atau sampel tertentu 
melalui analisis statistik guna menguji hipotesis yang telah dirumuskan. Objek penelitian 
ini adalah perusahaan BUMN yang tercantum dalam Laporan Keuangan Pemerintah 
Pusat (LKPP) periode 2014-2023. Periode penelitian ini dipilih karena periode ini ditandai 
dengan budaya patronase dan klientelisme yang kental dalam pengelolaan BUMN 
(Apriliyanti, 2023).  Selain data dari LKPP, penelitian ini juga menggunakan data dari 
laporan tahunan dan laporan keuangan BUMN serta sumber informasi lain dari internet. 
Dari total 126 perusahaan BUMN pada tahun 2014, sebanyak 57 perusahaan tidak tercatat 
secara konsisten selama periode 2014–2023. Dari 69 perusahaan yang tercatat dalam 
Laporan Keuangan Pemerintah Pusat (LKPP) 2023, 37 di antaranya tidak memiliki laporan 
keuangan yang dapat diakses secara daring, dan 2 perusahaan memiliki ekuitas negatif 
pada salah satu tahun pengamatan. Dengan demikian, jumlah perusahaan yang 
digunakan dalam penelitian ini sebanyak 30 perusahaan selama periode pengamatan 10 
tahun, sehingga total sampel yang dianalisis adalah 300 observasi. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Penerimaan Negara Bukan Pajak 
(PNBP), yang merujuk pada bagian dividen dari perusahaan BUMN yang diterima oleh 
pemerintah. Variabel PNBP akan dihitung dengan menggunakan logaritma natural 
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jumlah PNBP yang ada pada LKPP. Rumus ini digunakan pada penelitian Bostan et al. 
(2023) dan Goyal et al. (2020). Variabel independen PMN menggunakan dua rumus yaitu 
total ekuitas dibagi dengan total aset dan total ekuitas atribusi pemerintah dibagi dengan 
total aset. Pembagian dua rumus ini dilakukan mengingat penelitian ini mencakup BUMN 
yang telah terdaftar di bursa efek, penggunaan rasio ekuitas pemerintah terhadap total 
aset (PMNP) lebih relevan dalam menggambarkan pengaruh spesifik modal negara tanpa 
melibatkan ekuitas yang berasal dari sumber lain. Selain PMN, penelitian ini juga 
menggunakan kinerja keuangan sebagai variabel independen, yang diukur melalui return 
on assets (ROA). Perhitungan ROA dalam penelitian ini mengikuti rumus yang umum 
digunakan dalam studi sebelumnya, seperti oleh Artati (2020), Jatoi et al. (2023), dan 
Banusu et al. (2022), yaitu perbandingan laba bersih terhadap total aset perusahaan.  

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah koneksi politik yang dapat diukur 
dengan metode indeks yang dihitung dari rasio jumlah komisaris dan direksi yang 
memiliki keterkaitan politik terhadap total anggota dewan direksi dan komisaris, 
sebagaimana diadaptasi dari penelitian Yusoff et al. (2015). Koneksi politik dalam 
penelitian ini mengolaborasi definisi dari penelitian Fadillah dan Lingga (2021) serta 
Alfianto et al. (2024) dimana jumlah komisaris dan direksi yang terkoneksi politik adalah 
jumlah komisaris dan direksi pada laporan keuangan perusahaan yang apabila memiliki 
jabatan atau sebelumnya memiliki jabatan sebagai (i) anggota partai politik, (ii) anggota 
sebuah badan legislatif, eksekutif, dan/atau yudikatif, (iii) anggota militer dan/atau 
kepolisian, (iv) pejabat kementerian, (v) kepala daerah atau perwakilan daerah. 
Sedangkan, jumlah direksi dan komisaris adalah jumlah direksi dan komisaris yang ada 
pada laporan keuangan perusahaan. Selain itu penelitian ini menggunakan variabel 
kontrol pertumbuhan laba, pertumbuhan aset, dan ukuran perusahaan membantu 
mengisolasi pengaruh utama dari variabel independen dan moderasi terhadap variabel 
dependen, yaitu PNBP karena pertumbuhan laba, pertumbuhan aset, dan ukuran 
perusahaan dikarenakan pada penelitian sebelumnya telah berpengaruh pada variabel 
dividen (PNBP) perusahaan. 

Sehingga terdapat empat model dalam penelitian ini yatu: 

𝑃𝑁𝐵𝑃𝑖𝑡 =  𝛼° + 𝛽1𝑃𝑀𝑁𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡....(1) 
𝑃𝑁𝐵𝑃𝑖𝑡 =  𝛼° + 𝛽1𝑃𝑀𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡....(2) 
𝑃𝑁𝐵𝑃𝑖𝑡 =  𝛼° + 𝛽1𝑃𝑀𝑁𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑀𝑁𝑃𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑂𝐶𝑖𝑡) + 𝛽4(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑂𝐶𝑖𝑡) + 𝛽5𝑃𝐺𝑖𝑡 +
 𝛽6𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ....(3) 
𝑃𝑁𝐵𝑃𝑖𝑡 =  𝛼° + 𝛽1𝑃𝑀𝑁𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑃𝑀𝑁𝑇𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑂𝐶𝑖𝑡) + 𝛽4(𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 ∗ 𝑃𝑂𝐶𝑖𝑡) + 𝛽5𝑃𝐺𝑖𝑡 +
 𝛽6𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝛽7𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡....(4) 

Dalam rumus tersebut PNBP adalah logaritma natural Penerimaan Negara Bukan 
Pajak, PMNP adalah ekuitas pemerintah dibagi total aset, PMNT adalah ekuitas total 
dibagi total aset, ROA adalah laba bersih dibagi total aset, dan POC adalah koneksi politik. 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel independen Penyertaan Modal 

Negara (PMN) dan kinerja keuangan (ROA) dalam penelitian ini terdiri dari 300 observasi 
berdasarkan data LKPP 2014–2023. PMN, yang dihitung dengan membandingkan ekuitas 
pemerintah terhadap total aset, memiliki nilai minimum 0,0294 dan maksimum 0,9895, 
dengan rata-rata 0,3429. Perusahaan dengan PMN tertinggi adalah PT Penjaminan 
Infrastruktur Indonesia (PII) pada 2017, sementara PT INKA memiliki PMN 0 pada 2023. 
Secara keseluruhan, variasi data PMN baik dalam bentuk atribusi ekuitas pemerintah 
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maupun total ekuitas cenderung stabil, menunjukkan bahwa ekuitas non-pemerintah di 
BUMN tidak signifikan. Kinerja keuangan yang diukur melalui ROA menunjukkan 
kisaran dari -0,3528 hingga 0,2455, dengan nilai rata-rata 0,0247 dan standar deviasi 0,0454, 
yang menunjukkan variasi data cukup tinggi. ROA minimum tercatat pada Lembaga 
Pembiayaan Ekspor Indonesia tahun 2023, sedangkan maksimum berasal dari PT Biro 
Klasifikasi Indonesia tahun 2014. Hal ini mengindikasikan adanya perusahaan dengan 
kinerja keuangan negatif selama periode observasi. 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel dependen PNBP memiliki 
rata-rata 17,0070 dengan standar deviasi 12,8084, menunjukkan data yang relatif 
konsisten, meskipun terdapat 107 sampel dengan nilai 0 karena perusahaan tidak 
menyetorkan dividen. Nilai maksimum PNBP tercatat pada PT Bank Rakyat Indonesia 
tahun 2023 sebesar 30,77663 setelah transformasi logaritma. Variabel moderasi koneksi 
politik memiliki rata-rata 0,4492 dan standar deviasi 0,1191, dengan nilai minimum 0 
(tanpa koneksi politik) pada PT TASPEN tahun 2014 dan nilai maksimum 0,857143 pada 
PT Biro Klasifikasi Indonesia tahun 2016, yang menunjukkan data relatif stabil. Variabel 
kontrol ukuran perusahaan memiliki rata-rata 17,7247 dan standar deviasi 1,9481, dengan 
nilai minimum pada PT Bank Tabungan Negara tahun 2014 dan maksimum pada PT Bank 
Mandiri tahun 2015, mencerminkan perbedaan ukuran yang signifikan antar BUMN.  

Pertumbuhan laba menunjukkan variasi tinggi dengan rata-rata -1,8345 dan standar 
deviasi 36,2992, di mana PT Wijaya Karya mencatat nilai terendah -622,6859 pada 2023 dan 
PT Danareksa tertinggi 59,05092 pada 2022. Sementara itu, pertumbuhan aset memiliki 
rata-rata 0,2702 dengan standar deviasi 1,1849, dengan PT Bio Farma mengalami 
pertumbuhan aset terendah -0,8763 pada 2021 dan PT Biro Klasifikasi Indonesia tertinggi 
17,50265, menunjukkan fluktuasi aset yang cukup besar antar perusahaan. 

 
Tabel 2 Hasil Pengujian Adjusted R-Square 

 R-Square Adjusted R-Square 

Model 1 0,517015 0,455047 
Model 2 0,512406 0,449847 
Model 3 0,524928 0,457837 
Model 4 0,522652 0,455241 

Sumber : Diolah penulis 

Tabel 1 Statistik Deskriptif 

Variabel Mean Median Maximum Minimum Std.Dev. Observations 

PNBP 17,0070 24,9185 30,7766 0,0000 12,8084 300 

PMNP 0,3518 0,2699 0,9895 0,0294 0,2733 300 

PMNT 0,3971 0,3395 0,9895 0,0319 0,2548 300 

ROA 0,0247 0,0219 0,2455 -0,3528 0,0454 300 

POC 0,4492 0,4706 0,8571 0,0000 0,1191 300 

AG 0,2702 0,1011 17,5027 -0,8763 1,1849 300 

PG -1,8345 0,1137 59,0509 -622,6859 36,2992 300 

SIZE 17,7247 17,7805 21,4999 13,3000 1,9481 300 

Sumber : Diolah penulis 
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Pengujian hipotesis dalam studi ini dilakukan dengan menerapkan regresi linear 
berganda berbasis data panel. Sebelum analisis utama dilakukan, terlebih dahulu 
dijalankan serangkaian uji seleksi model—yaitu uji Chow, uji Lagrange Multiplier, dan uji 
Hausman—untuk mengidentifikasi model yang paling sesuai dengan karakteristik data. 
Berdasarkan hasil uji tersebut, model fixed effect dipilih sebagai metode estimasi yang 
paling tepat. Hasil uji signifikansi dengan menggunakan metode estimasi fixed effect dapat 
dilihat pada Tabel 2 dimana model 1 memiliki Adjusted R-Squared sebesar 0,455047, yang 
menunjukkan bahwa 45,5% variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel 
independen, sementara 54,5% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain. Model 2 memiliki 
Adjusted R-Squared sebesar 0,449847, sedikit lebih rendah dibandingkan Model 1, yang 
berarti bahwa 44,98% variasi variabel dependen dapat dijelaskan oleh model, sedangkan 
55,02% masih dipengaruhi oleh variabel lain di luar model. Penurunan ini 
mengindikasikan bahwa beberapa variabel mungkin memiliki pengaruh yang lebih lemah 
terhadap variabel dependen. Model 3 memiliki Adjusted R-Squared tertinggi sebesar 
0,457837, menunjukkan bahwa model ini paling kuat dalam menjelaskan variasi variabel 
dependen dibandingkan model lainnya. Sementara itu, Model 4 memiliki Adjusted R-
Squared sebesar 0,455241, yang sedikit lebih tinggi dari Model 1 dan Model 2, tetapi masih 
di bawah Model 3. Perbedaan antar model cukup kecil, namun Model 3 terbukti lebih 
optimal dalam menjelaskan hubungan antara variabel independen dan dependen. 
Pengaruh PMN terhadap PNBP 

Hasil uji T pada Tabel 3 menunjukkan bahwa Penyertaan Modal Negara (PMN) yang 
diukur melalui ekuitas pemerintah terhadap total aset dalam Model 1 memiliki pengaruh 
negatif dan signifikan terhadap Penerimaan Negara Bukan Pajak (PNBP). Artinya, 
semakin besar PMN yang diberikan, semakin kecil kontribusi BUMN terhadap PNBP. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian Al-Najjar dan Kilincarslan (2016) serta Ben-Nasr 
(2015), yang menunjukkan bahwa kepemilikan pemerintah sering kali digunakan untuk 
menutup kerugian atau memperbaiki struktur permodalan daripada meningkatkan 
profitabilitas. Model 2, yang mengukur PMN berdasarkan total ekuitas perusahaan, juga 

menunjukkan hubungan negatif dengan PNBP, Ini mengindikasikan bahwa ketika 

seluruh ekuitas perusahaan diperhitungkan termasuk modal yang berasal dari 

akumulasi laba dan sumber modal lainnya seperti kepemilikan saham umum atau publik 

dampak negatif PMN terhadap PNBP tidak terlalu berbeda dengan ekuitas yang 

diatribusikan pada pemerintah. Akibatnya, meskipun modal yang diberikan meningkat 

(berasal dari pemerintah), dampaknya terhadap PNBP tidak langsung terasa dalam 

periode yang sama (Nainggolan, 2022). Beberapa penelitian seperti Saleh et al. (2020) dan 
Putri dan Yulianto (2020) berpendapat bahwa kepemilikan pemerintah dapat 
meningkatkan dividen karena perusahaan BUMN memiliki tanggung jawab sosial yang 
lebih besar. Namun, dalam penelitian ini, PMN yang tinggi justru berhubungan dengan 
distribusi dividen yang lebih kecil, sebagaimana juga ditemukan dalam studi Ben‐Nasr 
(2015) dan Idrus Salim (2011).  
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Tabel 3 Hasil Regresi PMN 

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic 

One-Tailed 
Prob. 

Significant 

Model 1 
PMNP -17,325940 6,724164 -2,576668 0,00525 *** 

Model 2 
PMNT -13,34288 6,61235 -2,017872 0,0223 ** 

Sumber : Diolah penulis 
 
PMN juga sering digunakan untuk membiayai proyek strategis yang memiliki 

manfaat jangka panjang tetapi tidak secara langsung meningkatkan laba perusahaan 
dalam jangka pendek. Beberapa proyek yang dibiayai dengan PMN juga mengalami 
kerugian atau sulit dimonetisasi, sehingga tidak berkontribusi signifikan terhadap PNBP. 
Hal ini diperburuk oleh koneksi politik dalam direksi dan komisaris BUMN, yang sering 
kali mempengaruhi pengambilan keputusan untuk menerima proyek yang kurang 
menguntungkan (Al-Najjar & Kilincarslan, 2016).  

Teori akuntansi siklus hidup dividen menyatakan bahwa perusahaan yang berada 
pada tahap kematangan cenderung memberikan dividen lebih besar dibandingkan 
dengan perusahaan yang masih dalam tahap pertumbuhan maupun yang telah melewati 
puncak kinerjanya. Hal ini diperkuat oleh temuan Nidar dan Gunawan (2016) , yang 
menyatakan bahwa perusahaan terbuka (listed) secara umum telah mencapai kematangan 
finansial. Artikel Kementerian Keuangan yang ditulis oleh Ampri (2024) juga menegaskan 
bahwa kontribusi dividen dari BUMN yang terdaftar di bursa jauh lebih tinggi 
dibandingkan BUMN non-listed. Data Kemeneg BUMN menunjukkan bahwa pada 2023, 
sekitar 63% dari total dividen yang diterima negara berasal dari BUMN yang sudah listing. 
Oleh karena itu, kelanjutan program privatisasi, terutama untuk BUMN yang tidak 
menyangkut layanan publik dasar, menjadi penting. 

Sebaliknya, perusahaan yang mengalami penurunan kinerja keuangan cenderung 
mengurangi atau menahan distribusi dividen untuk menjaga keberlanjutan 
operasionalnya. Sesuai dengan teori siklus dividen, perusahaan dalam fase menurun 
biasanya lebih memprioritaskan penggunaan laba untuk restrukturisasi dan pelunasan 
kewajiban keuangan (DeAngelo et al., 2006). Penelitian oleh Al-Najjar dan Kilincarslan 
(2016) juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan stabilitas keuangan yang rendah, 
khususnya yang memiliki beban utang tinggi, akan lebih hati-hati dalam menetapkan 
kebijakan dividen. Selain itu, perusahaan yang terpuruk kerap mengandalkan bantuan 
dari pemerintah, seperti penyelamatan atau restrukturisasi (Chindooroy et al., 2007). 
Namun menurut Nulsch (2014) terhadap perusahaan-perusahaan bermasalah di Eropa, 
bantuan pemerintah kerap hanya berfungsi sebagai penunda kegagalan bisnis dan tidak 
menjamin kelangsungan hidup jangka panjang. 

Beberapa studi menyatakan bahwa BUMN dengan kepemilikan negara tinggi 
cenderung berorientasi pada kesejahteraan publik. Namun, pendekatan ini sulit diukur 
secara obyektif karena kurangnya target yang jelas dan absennya sanksi atas kinerja 
ekonomi yang merugikan. Tim (2024) menyarankan agar evaluasi BUMN yang 
berorientasi laba sebaiknya menggunakan indikator kinerja ekonomi yang dapat 
dibandingkan dengan perusahaan swasta sejenis, seperti opportunity cost. Dengan 
membandingkan return yang dihasilkan dari PMN terhadap potensi return pada 
perusahaan non-BUMN, dapat diperoleh gambaran yang lebih adil mengenai efektivitas 
penggunaan modal. Tim (2024) juga menekankan bahwa peningkatan daya saing BUMN 
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perlu dijadikan prioritas, dan perusahaan swasta dapat berfungsi sebagai tolok ukur 
untuk menilai efisiensi dan kinerja, khususnya dalam kaitannya dengan distribusi 
dividen. Kurniawati (2017) menambahkan bahwa pemberian PMN hendaknya 
mempertimbangkan kondisi internal BUMN, terutama dari sisi tata kelola. Jika 
dialokasikan kepada entitas dengan kinerja buruk, PMN berisiko gagal meningkatkan 
nilai tambah dan justru menghambat pelaksanaan mandat pemerintah. 

Lebih lanjut, baik dalam pendekatan Model 1 maupun Model 2, perusahaan dengan 
ekuitas besar cenderung memiliki cadangan kas lebih tinggi, yang mengurangi tekanan 
untuk meningkatkan pendapatan operasional. Hal ini berdampak pada penurunan 
insentif untuk menyumbang lebih banyak PNBP. Sekalipun Model 2 mempertimbangkan 
sumber ekuitas tambahan seperti laba ditahan atau kepemilikan publik, hasil strategisnya 
tetap serupa. Ketergantungan terhadap ekuitas tanpa dorongan peningkatan pendapatan 
menyebabkan kontribusi terhadap PNBP tetap rendah. Secara umum, perusahaan dengan 
ekuitas tinggi cenderung lebih fokus pada kestabilan dan investasi jangka panjang 
daripada optimalisasi penerimaan jangka pendek. Maka, meskipun terdapat variasi dalam 
cara pengukuran PMN, pengaruh negatif ekuitas besar terhadap PNBP tetap konsisten. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa PMN memiliki dampak negatif 
terhadap PNBP karena cenderung digunakan untuk menutup kerugian daripada 
meningkatkan profitabilitas. Meskipun beberapa penelitian mendukung gagasan bahwa 
kepemilikan negara dapat meningkatkan dividen, hasil penelitian ini menunjukkan 
bahwa BUMN yang menerima PMN justru memiliki insentif lebih kecil untuk membayar 
dividen. Oleh karena itu, mekanisme pemberian PMN harus lebih diarahkan pada 
efisiensi pengelolaan modal dan transparansi dalam investasi agar tidak hanya menjadi 
alat untuk menopang stabilitas keuangan tanpa dampak nyata bagi penerimaan negara. 
Pengaruh kinerja keuangan terhadap PNBP 

Pengujian model 1 dan 2 yang dapat dilihat pada Tabel 4 menunjukkan bahwa kinerja 
keuangan, diukur dengan ROA, berpengaruh positif terhadap PNBP, sejalan dengan 
penelitian Ontorael et al. (2024) dan Putri dan Mildawati (2017), Silaban dan Zalukhu 
(2023), Sartika dan Gantino (2023), Handayani et al. (2022), Lopolusi (2013), Kangarlouei 
et al. (2014), namun bertentangan dengan temuan Septiani et al. (2020) dan Wonggo (2016). 
Data statistik menunjukkan kinerja keuangan BUMN yang dihitung dengan ROA stabil 
pada kisaran 1–3 persen, mengindikasikan profitabilitas yang relatif stagnan. Stabilitas ini 
menunjukkan bahwa sebagian besar BUMN mempertahankan performa yang sama tanpa 
lonjakan efisiensi operasional yang signifikan. Fitriyah et al. (2024) menekankan bahwa 
perusahaan dengan rasio utang tinggi cenderung menahan laba untuk memenuhi 
kewajiban finansial, yang dapat memengaruhi kebijakan dividen. 

Tabel 4 Hasil Regresi ROA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 
One-Tailed 

Prob. 
Significant 

Model 1 
ROA 70,558690 18,062530 3,906357 0,00005 *** 

Model 2 
ROA 68,28083 18,13042 3,766092 0,0001 *** 

Sumber : Diolah penulis 
Berdasarkan teori siklus hidup dividen (DeAngelo et al., 2006), perusahaan yang telah 

mencapai tahap matang lebih cenderung membagikan dividen besar dibandingkan 
perusahaan dalam tahap pertumbuhan atau penurunan. Dalam konteks BUMN, 
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perusahaan dengan profitabilitas tinggi memiliki kapasitas lebih besar untuk menyetor 
dividen sebagai bagian dari PNBP, sedangkan BUMN yang masih berkembang atau 
mengalami penurunan kinerja lebih cenderung menahan laba untuk ekspansi, 
restrukturisasi, atau menutupi defisit operasional. Rinanda (2022) menyatakan bahwa 
peningkatan ROA memperkuat kemampuan perusahaan menghasilkan laba, 
memungkinkan distribusi dividen yang lebih besar. Badan Kebijakan Fiskal (2018) juga 
mencatat bahwa beberapa BUMN masih berada pada tahap penurunan atau 
perkembangan, yang menyebabkan kontribusi dividen yang bervariasi. 

Keputusan dividen BUMN selama 2014–2023 masih sesuai dengan kondisi keuangan 
perusahaan dan regulasi yang berlaku. UU BUMN mengatur bahwa penetapan tarif PNBP 
mempertimbangkan faktor keuangan, dan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa RUPS 
tetap mengikuti prinsip keseimbangan antara reinvestasi dan kontribusi negara. Fitriyah 
et al. (2024) menegaskan bahwa perusahaan dengan laba stabil lebih mampu membagikan 
dividen.  

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa BUMN dengan tingkat likuiditas rendah 
cenderung tidak mampu memberikan dividen secara optimal kepada pemerintah. Hal ini 
menegaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek 
menjadi elemen penting dalam menentukan besaran dividen yang dapat disetorkan 
sebagai PNBP. Ketika likuiditas terganggu, perusahaan lebih memilih menahan laba 
untuk menjaga kestabilan keuangan, daripada mendistribusikannya sebagai dividen. 

Dengan demikian, untuk meningkatkan penerimaan PNBP, pemerintah sebaiknya 
memprioritaskan upaya dalam memperbaiki kinerja keuangan BUMN. Hal ini mencakup 
peningkatan efisiensi operasional, optimalisasi pengelolaan aset, serta pengelolaan utang 
yang seimbang agar tidak mengurangi tingkat profitabilitas. Perbaikan kinerja keuangan 
tidak hanya berpotensi meningkatkan besaran dividen yang disetorkan, tetapi juga 
memperkuat stabilitas keuangan jangka panjang perusahaan, sehingga kontribusi BUMN 
terhadap penerimaan negara dapat terus ditingkatkan. 
Upaya peningkatan kinerja keuangan BUMN ini juga berkaitan dengan teori siklus 
dividen, sebagaimana diungkapkan dalam kajian fiskal oleh BKF, yang menunjukkan 
bahwa masih terdapat perusahaan yang berada pada tahap decline (penurunan) maupun 
introduction (perkembangan), yang pada tahap ini cenderung memiliki tingkat dividen 
yang rendah (Badan Kebijakan Fiskal, 2018). 
Moderasi koneksi politik terhadap hubungan PMN dan PNBP 

Pengujian model 3 dan 4 yang dapat dilihat pada Tabel 5 menunjukkan bahwa 
koneksi politik memoderasi pengaruh PMN terhadap PNBP secara positif, memperlemah 
dampak negatif PMN terhadap PNBP. Berdasarkan penelitian Mu dan Jiang (2018) koneksi 
politik dapat meningkatkan stabilitas pengelolaan BUMN dengan mempercepat 
pengambilan keputusan strategis serta mempermudah koordinasi dengan pemerintah 
dalam proyek nasional. Selain itu, koneksi politik memberikan akses lebih besar terhadap 
utang, biaya pembiayaan yang lebih rendah, dan tarif pajak yang lebih ringan, sehingga 
meningkatkan kinerja perusahaan (Saeed et al., 2019). Dampak ini juga terlihat dalam 
pengadaan publik, di mana perusahaan dengan koneksi politik memiliki tingkat 
keberhasilan kontrak yang lebih tinggi (Dicko, 2020). 
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Tabel 5 Hasil Regresi Moderasi Koneksi Politik pada PMN 

Variable Coefficient 
Std. 
Error 

t-Statistic 
One-

Tailed 
Prob. 

Significant 

Model 3 
PMNP*POC 49,62174 29,35755 1,690255 0,0461 ** 

Model 4 
PMNT*POC 61,1487 30,3743 2,0132 0,02255 ** 

Sumber : Diolah penulis 
 
Berdasarkan teori keagenan, direksi dan komisaris yang memiliki koneksi politik 

cenderung memiliki insentif untuk mempertahankan posisi mereka dengan memastikan 
bahwa perusahaan tetap terlihat berkontribusi terhadap PNBP, meskipun efektivitas PMN 
dalam mendorong profitabilitas belum optimal. Sebagai agen, mereka berupaya 
mengurangi tekanan dari pihak principal (pemerintah) melalui penyesuaian kebijakan 
dividen serta pengalokasian sumber daya, agar tetap memperoleh dukungan politik dan 
menjaga stabilitas jabatan mereka. Selain itu, suntikan PMN sering menjadi perhatian 
publik dan diawasi oleh berbagai pemangku kepentingan, termasuk media, akademisi, 
dan masyarakat. Koneksi politik justru memperbesar tekanan publik, karena terdapat 
ekspektasi bahwa dana negara yang disalurkan harus memberikan kontribusi nyata bagi 
penerimaan negara. Oleh karena itu, meskipun PMN tidak selalu secara langsung 
meningkatkan kinerja perusahaan, direksi dan komisaris tetap dituntut untuk 
menunjukkan kontribusi dalam bentuk PNBP, guna menghindari kritik atau polemik 
yang lebih luas. 

Koneksi politik dapat memberikan keleluasaan dalam penetapan kebijakan dividen, 
di mana BUMN yang memiliki hubungan kuat dengan pemerintah cenderung 
memperoleh kelonggaran dalam kewajiban penyetoran dividen kepada negara. Kondisi 
ini memungkinkan mereka untuk lebih fleksibel dalam menghadapi regulasi serta 
ekspektasi para pemangku kepentingan (Yunita & Yulianto, 2020). Dengan adanya 
kebijakan yang lebih longgar, perusahaan tetap mampu memberikan kontribusi terhadap 
PNBP meskipun terbebani oleh alokasi PMN yang besar. Fleksibilitas tersebut juga 
memungkinkan perusahaan untuk mengarahkan sumber daya ke sektor-sektor yang lebih 
strategis, tanpa harus menghadapi tekanan jangka pendek untuk membagikan dividen 
dalam jumlah besar. 

Dalam praktiknya, BUMN dengan koneksi politik kerap memperoleh persetujuan 
untuk menunda atau mengurangi setoran dividen guna mendukung program ekspansi 
usaha, restrukturisasi keuangan, atau investasi jangka panjang yang dipandang penting 
untuk kepentingan nasional (Mo & Jiang, 2020). Dengan demikian, perusahaan dapat 
memperkuat daya saingnya tanpa mengurangi kemampuan dalam memberikan 
kontribusi terhadap PNBP di masa depan. Secara keseluruhan, peran koneksi politik lebih 
cenderung mengurangi dampak negatif PMN terhadap PNBP, bukan dengan cara 
meningkatkan efisiensi perusahaan, melainkan melalui pemberian ruang strategis bagi 
direksi dan komisaris untuk mempertahankan posisi mereka, sekaligus tetap 
menunjukkan kontribusi terhadap PNBP, meskipun dalam skala yang lebih terbatas. 

Namun, fleksibilitas kebijakan ini berpotensi menimbulkan moral hazard, di mana 
BUMN dengan koneksi politik dapat lebih mengandalkan fleksibilitas ini untuk 
mengurangi kewajiban finansial mereka kepada negara, menciptakan distorsi dalam 
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persaingan bisnis. Oleh karena itu, diperlukan pengawasan ketat agar kebijakan dividen 
tetap mendukung pertumbuhan tanpa mengorbankan kontribusi terhadap PNBP. Selain 
itu, pengaruh koneksi politik terhadap kebijakan dividen juga berdampak pada investor 
dan kreditor yang mengharapkan kepastian pengembalian investasi.  
Moderasi koneksi politik terhadap hubungan Kinerja Keuangan dan PNBP 

Hasil pengujian yang dapat dilihat pada Tabel 6 menunjukkan bahwa koneksi politik 
tidak memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap PNBP, baik memperlemah 
maupun memperkuat hubungan antara ROA dan PNBP. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian Al-Najjar dan Kilincarslan (2016), yang menyatakan bahwa koneksi politik 
tidak selalu berdampak langsung terhadap kebijakan dividen perusahaan, terutama jika 
perusahaan sudah memiliki kebijakan keuangan yang stabil. Selain itu, pembagian 
dividen dalam BUMN tetap mengacu pada Undang-Undang Nomor 9 Tahun 2018 tentang 
PNBP, yang mempertimbangkan kondisi keuangan dan kebijakan pemerintah. 

 
Tabel 6 Hasil Regresi Moderasi Koneksi Politik pada PMN 

Variable Coefficient 
Std. 
Error 

t-Statistic 
One-

Tailed 
Prob. 

Significant 

Model 3 
ROA*POC 29,34184 165,9273 0,176835 0,4299 - 

Model 4 
ROA*POC 10,2705 167,7110 0,0612 0,4756 - 

Sumber : Diolah penulis 
 
Kurangnya pengaruh koneksi politik terhadap PNBP dapat dikaitkan dengan 

struktur kepemimpinan dalam BUMN yang lebih mengutamakan hubungan politik 
daripada kompetensi profesional. Banyak direksi dan komisaris yang ditunjuk 
berdasarkan kedekatan dengan pemerintah, sehingga keputusan strategis lebih 
berorientasi pada kepentingan politik dibandingkan optimalisasi profitabilitas (Tan & 

Wong, 2024). Dalam perusahaan yang dikelola secara profesional, peningkatan ROA 
biasanya berkontribusi langsung pada dividen dan PNBP. Namun, dalam BUMN yang 
dipimpin oleh individu dengan koneksi politik, laba perusahaan lebih sering dialokasikan 
untuk proyek-proyek politis atau ekspansi yang tidak selalu berorientasi profit 
(Apriliyanti, 2023). Hal ini sejalan dengan teori keagenan, yang mengemukakan bahwa 
dalam hubungan principal-agent, agen (manajemen perusahaan) sering kali bertindak 
demi kepentingan pribadi, bukan semata-mata demi kepentingan principal (pemegang 
saham, yakni negara). Dalam konteks BUMN, direksi dan komisaris yang memiliki 
koneksi politik cenderung memanfaatkan sumber daya perusahaan untuk kepentingan 
politik mereka, seperti mempertahankan posisi, memperluas jaringan politik, atau 
mendukung kebijakan pemerintah yang belum tentu menguntungkan secara finansial 
bagi perusahaan. 

Selain itu, koneksi politik juga dapat mengurangi tekanan eksternal untuk 
meningkatkan kinerja keuangan, karena individu yang memiliki hubungan erat dengan 
pemerintah biasanya tidak menghadapi risiko atau sanksi yang sama seperti manajer 
profesional di sektor swasta. Dalam banyak situasi, perusahaan yang dipimpin oleh figur 
politik lebih memilih mempertahankan kondisi yang ada (status quo), daripada 
mendorong inovasi atau meningkatkan efisiensi operasional. 
Kurangnya kompetensi manajerial berdampak pada lemahnya proses pengambilan 
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keputusan berbasis kinerja dan efisiensi. Dalam lingkungan bisnis yang kompetitif, ROA 
yang tinggi biasanya merupakan hasil dari pengelolaan aset yang optimal, pengendalian 
biaya yang efisien, serta strategi bisnis yang tepat. Namun, di BUMN yang dipimpin oleh 
tokoh berlatar belakang politik, peningkatan efisiensi sering bukan menjadi prioritas 
utama. Akibatnya, meskipun koneksi politik dapat memberikan kemudahan akses ke 
proyek-proyek besar dan regulasi yang menguntungkan, faktor tersebut tidak serta-merta 
mendorong peningkatan efisiensi operasional yang menjadi kunci dalam meningkatkan 
ROA. 

Oleh karena itu, agar koneksi politik tidak menghambat optimalisasi profitabilitas 
BUMN, diperlukan transparansi dalam seleksi direksi dan komisaris, memastikan 
individu yang menduduki posisi strategis memiliki keahlian sesuai dengan core bisnis 
perusahaan. 

 
SIMPULAN DAN SARAN  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Penyertaan Modal Negara (PMN) berdampak 
negatif terhadap PNBP, baik melalui ekuitas pemerintah maupun total ekuitas 
perusahaan, karena umumnya digunakan untuk menutup kerugian atau membiayai 
investasi jangka panjang yang belum menghasilkan laba. Sebaliknya, kinerja keuangan 
yang diukur dengan ROA berpengaruh positif terhadap PNBP, mencerminkan bahwa 
efisiensi pengelolaan aset meningkatkan kontribusi perusahaan kepada negara. Koneksi 
politik diketahui memperlemah dampak negatif PMN terhadap PNBP dengan membuka 
akses ke proyek strategis dan kebijakan yang lebih fleksibel, namun belum terbukti 
signifikan dalam mendorong profitabilitas. Selain itu, koneksi politik tidak memoderasi 
hubungan antara kinerja keuangan dan PNBP, karena banyak pejabat BUMN yang 
memiliki afiliasi politik tidak menunjukkan kompetensi profesional memadai, sehingga 
pengambilan keputusan lebih didorong oleh kepentingan politik daripada efisiensi dan 
inovasi perusahaan. 

Penelitian selanjutnya disarankan dapat memperluas cakupan dengan menyertakan 
seluruh BUMN yang belum dianalisis pada studi ini, mengingat keterbatasan data yang 
memadai sebelumnya. Pendekatan unbalanced data panel dapat digunakan agar tetap 
mencakup perusahaan yang data historisnya tidak lengkap. Selain itu, pendekatan dalam 
mengukur koneksi politik dapat lebih disempurnakan, dengan mempertimbangkan bobot 
atau tingkatan jabatan politik tokoh yang terafiliasi. Misalnya, pengaruh seorang mantan 
menteri atau ketua partai tentu berbeda dengan anggota partai biasa. Dengan memberi 
bobot jabatan, hasil analisis akan lebih akurat. Penelitian mendatang juga disarankan 
untuk memfokuskan pada sektor tertentu seperti manufaktur, pertambangan, atau jasa 
keuangan guna menangkap dinamika yang lebih spesifik. Selain itu, analisis lebih tajam 
dapat dilakukan pada BUMN yang hanya menerima PMN dalam periode observasi untuk 
memahami secara langsung pengaruh suntikan modal terhadap PNBP, tanpa bias akibat 
intervensi modal lintas tahun. 

Bagi pemerintah sebagai pemegang saham, penting dilakukan evaluasi menyeluruh 
terhadap efektivitas PMN agar penggunaannya lebih strategis dalam mendorong 
profitabilitas, disertai target kinerja yang jelas dan mekanisme pertanggungjawaban yang 
ketat. Sementara itu, pembuat kebijakan dalam hal ini kementerian keuangan dan 
kementerian BUMN perlu memastikan PMN digunakan secara produktif dengan 
pengawasan yang ketat, serta mendorong reformasi tata kelola melalui seleksi pimpinan 
BUMN berbasis kompetensi. Kebijakan dividen juga harus diseimbangkan antara 
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kontribusi terhadap PNBP dan kebutuhan investasi jangka panjang guna mengurangi 
ketergantungan pada PMN. 

Investor diimbau untuk memperhatikan kinerja keuangan BUMN, khususnya 
efisiensi operasional dan profitabilitas seperti ROA, serta mempertimbangkan dampak 
ketergantungan terhadap PMN. BUMN yang listing di bursa efek umumnya menawarkan 
transparansi dan rekam jejak dividen yang lebih jelas. Calon investor juga perlu 
mewaspadai potensi risiko dari kepemimpinan berbasis politik serta memahami arah 
kebijakan pemerintah dan rencana privatisasi untuk mengantisipasi perkembangan pasar 
dan peluang investasi ke depan. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang penting untuk diperhatikan. 
Penelitian ini menggunakan jumlah sampel perusahaan yang terbatas karena minimnya 
data laporan keuangan atau tahunan yang tersedia, sehingga hasil studi tidak bisa 
mewakili seluruh BUMN dalam laporan keuangan pemerintah pusat. Selain itu, penilaian 
terhadap koneksi politik hanya dilakukan pada sebagian kecil individu, yang dapat 
membuka kemungkinan kesalahan identifikasi. Di sisi lain, tidak semua perusahaan 
dalam sampel menerima pertambahan PMN selama masa observasi, sehingga hubungan 
antara perubahan PMN terhadap kontribusi PNBP belum dapat terlihat secara 
menyeluruh. 
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LAMPIRAN 

Hasil Regresi 4 Model Penelitian 

 

Hasil Uji Regresi Berganda Model 1, 2, 3, dan 4 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob Significant 

C 33,72425 19,32852 1,744792 0,0411 ** 

PMN -17,3259 6,724164 -2,57667 0,00525 *** 

ROA 70,55869 18,06253 3,906357 0,00005 *** 

AG 0,48634 0,511639 0,950555 0,17135  

LG 0,017695 0,016508 1,071882 0,14235  

SIZE -0,70326 1,086407 -0,64733 0,259   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob Significant 

C 31,23769 19,38574 1,611375 0,05415 ** 

PMN -13,3429 6,61235 -2,01787 0,0223 ** 

ROA 68,28083 18,13042 3,766092 0,0001 *** 

AG 0,579294 0,518382 1,117505 0,1324  

LG 0,018501 0,016607 1,114033 0,13315  

SIZE -0,60611 1,097091 -0,55247 0,29055   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob Significant 

C 38,01349 19,69895 1,929722 0,02735 ** 

PMNT -39,8482 15,25593 -2,61198 0,00475 *** 

ROA 60,43437 77,51895 0,779608 0,21815  

POC -10,8152 12,67452 -0,8533 0,19715  

PMNT*POC 49,62174 29,35755 1,690255 0,0461 ** 

ROA*POC 29,34184 165,9273 0,176835 0,4299  

AG 0,504546 0,511138 0,987105 0,16225  

LG 0,017185 0,016501 1,041497 0,1493  

SIZE -0,71884 1,090656 -0,65909 0,2552   

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Significant 

C 37,1676 19,743 1,8826 0,03045 ** 

PMNT -41,1426 15,6128 -2,6352 0,00445 *** 

ROA 67,614 78,3676 0,8628 0,1945  

POC -16,1123 13,4514 -1,1978 0,11605  

PMNT*POC 61,1487 30,3743 2,0132 0,02255 ** 

ROA*POC 10,2705 167,711 0,0612 0,4756  

AG 0,5928 0,5164 1,1479 0,126  

PG 0,0179 0,0166 1,0802 0,1405  

SIZE -0,5863 1,0994 -0,5333 0,29715   


