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ABSTRACT 

THE EFFECT OF CORPORATE RESTRUCTURING ON COMPANY FINANCIAL 

PERFORMANCE (STUDY OF BUMN COMPANIES REGISTERED ON BUMN 

PRIORITY FORMATION REGULATION 2021) 

 

By 

KARINA NATHANIA 

 

 

This study aims to empirically examine the effect of corporate restructuring on corporate 

financial performance. This analysis uses independent variables, namely Debt 

Restructuring, Divestments, Acquisitions, BOPO and Layoffs. The dependent variable is 

the company's financial performance as measured by ROE. The sample for this research 

is BUMN companies that are listed on the BUMN priority list in 2021. The sample for 

this research is 11 companies selected by the purposive sampling method. The statistical 

method uses Multiple Linear Regression Analysis. The results of this study conclude that 

Debt Restructuring as measured through DER and BOPO has a negative effect on DER, 

divestment has a positive effect on DER, while Acquisitions and layoffs have no effect on 

DER company 

 

 

Keyword : Corporate restructuring, financial performance, debt restructuring, 

divestment, acquisitions, BOPO, layoffs, BUMN. 
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ABSTRAK 

PENGARUH RESTRUKTURISASI PERUSAHAAN TERHADAP KINERJA 

KEUANGAN PERUSAHAAN  

(STUDI PADA PERUSAHAAN BUMN YANG TERDAFTAR PADA 

PERATURAN PEMBENTUKAN BUMN PRIORITAS 2021) 

 

Oleh 

KARINA NATHANIA 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh restrukturisasi perusahaan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Analisis ini menggunakan variabel independen 

yaitu Restrukturisasi Hutang, Divestasi, Akuisisi, BOPO dan PHK. Variabel dependen 

adalah kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROE. Sampel penelitian ini 

adalah perusahaan BUMN yang masuk daftar prioritas BUMN tahun 2021. Sampel 

penelitian ini adalah 11 perusahaan yang dipilih dengan metode purposive sampling. 

Metode statistik menggunakan Analisis Regresi Linear Berganda. Hasil penelitian ini 

menyimpulkan bahwa Restrukturisasi Utang yang diukur melalui DER dan BOPO 

berpengaruh negatif terhadap DER, divestasi berpengaruh positif terhadap DER, 

sedangkan Akuisisi dan PHK tidak berpengaruh terhadap DER perusahaan. 

 

 

Kata Kunci : Restrukturisasi perusahaan, kinerja keuangan, restrukturisasi hutang, 

divestasi, akuisisi, BOPO, PHK, BUMN. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Kinerja keuangan merupakan bentuk gambaran yang mencerminkan hasil 

ekonomi yang mampu diperoleh perusahaan pada saat waktu tertentu yang 

dilalui dari berbagai aktivitas perusahaan. Aktivitas yang dilakukan akan 

dirangkum dan dicatat untuk menjadi sebuah laporan yang dapat 

diaplikasikan dalam bentuk media untuk menginformasikan keadaan dan 

posisi perusahaan kepada pihak yang memiliki kepentingan, terutama pihak 

prioritas, kreditur, investor, dan manajemen perusahaan itu sendiri. 

(Aminatuzzahra, 2010).  

 

Kaitan yang cukup erat dengan penilaian mengenai sehat atau tidak sehatnya 

suatu perusahaan ditunjukkan dari bentuk kinerja keuangan perusahaan. 

(Marfuah, 2017). Jika kinerja perusahaan menggapai nilai yang tinggi, hal 

tersebut dapat menarik calon investor untuk dapat berinvestasi pada 

perusahaan, sedangkan jika kinerja perusahaan menyusut maka, hal tersebut 

akan menyebabkan penyusutan minat investasi terhadap perusahaan. 

(Harningsih et al., 2019). 

 

Penurunan kinerja pada perusahaan bisa terjadi akibat beberapa faktor 

salahsatunya kondisi perekonomian global, apabila kegiatan perekonomian 

global tidak berjalan efektif dan efisien maka akan mengganggu kegiatan 

operasional perusahaan sehingga berdampak kepada kinerja perusahaan itu 

sendiri. Salah satu cara perusahaan untuk mengatasi hal tersebut adalah 

dengan melakukan restrukturisasi, untuk menjaga kestabilan serta menjaga 

keberlangsungan perusahaan tersebut (As‟ari et al., 2019)  
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Dikemukakan oleh (Norley et al, 2012) dalam (As‟ari et al., 2019) 

restrukturisasi merupakan tindakan yang bertujuan untuk menata ulang 

struktur, kepemilikan, operasional atau struktur lain dari perusahaan yang 

berfungsi untuk membuat perusahaan lebih menguntungkan dan lebih 

optimal sesuai dengan efektifitas dan efisiensi kebutuhan perusahaan. 

Restrukturisasi perusahaan dapat dilakukan dalam waktu yang fleksibel dan 

berulang, untuk dapat mengoptimalkan kinerja perusahaan sehingga dapat 

bersaing dan tumbuh berkembang.  

 

Pada saat keadaan normal, dapat dilakukannya pembenahan dan perbaikan 

bagi perusahaan agar dapat bersaing secara unggul, atau paling tidak dapat 

tetap bertahan. Menurut (Dziobek dan Pazarbasioglu, 1997), restrukturisasi 

keuangan adalah solusi untuk meningkatkan kinerja secara keseluruhan 

untuk perusahaan, termasuk kemampuan membayar dan keuntungan 

kapasitas, meningkatkan kemampuan efisiensi, dan memperoleh 

kepercayaan publik.  

 

Saat ini sedang hangat isu peraturan yang dikeluarkan oleh Kementrian 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang dipimpin oleh Menteri Erick 

Tohir aturan tersebut mengenai tujuan penggunaan dan penyertaan modal 

negara (PMN) kepada BUMN. Pada tanggal 1 Maret 2021 diresmikannya 

Peraturan Menteri BUMN Nomor PER-1/MBU/03/2021 Tentang Pedoman 

Pengusulan, Pelaporan, Pemantauan, dan Perubahan Penggunaan Tambahan 

Penyertaan Modal Negara Kepada Badan Usaha Milik Negara dan 

Perseroan Terbatas. Peraturan Menteri BUMN Nomor PER-

1/MBU/03/2021 berisi tentang pembuatan perioritas perusahaan BUMN 

tahun 2021 diantaranya terdiri dari 11 perusahaan BUMN (Firzada, 2020) 

diantaranya sebagai berikut: 
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Tabel 1.1 Daftar Perusahaan BUMN Yang Terdaftar di Prioritas BUMN 

2021 

No. Nama Perusahaan 

1. PT. PLN (Persero) 

2. PT. Hutama Karya 

3. Perum Bulog 

4. PT. Garuda Indonesia Airlines 

5. PT. Kereta Api Indonesia 

6. PT. Perkebunan Nusantara 

7. PT. Bahana Pembinaan Usaha Indonesia 

8. PT. Krakatau Steel 

9. Perumnas 

10. PT. Pertamina 

11. PT. Pengembangan Pariwisata Indonesia 

Sumber: www.djkn.kemenkeu.go.id, (2022) 

Perusahaan-perusahaan tersebut merupakan badan usaha yang dimiliki 

oleh pemerintah, BUMN diharapkan dapat memberikan kontribusi kepada 

negara yang dapat berperan sebagai agent of value creator dan agent of 

development. BUMN sebagai agent of value creator, diharapkan dapat 

memberikan kontribusi berupa keuntungan kepada negara. Dan BUMN 

diharapkan dapat memberikan kontribusi pembangunan nasional termasuk 

didalamnya berupa pemulihan ekonomi pada saat terjadinya pandemi 

Covid-19 dengan BUMN sebagai agent of development. Besar harapan 

pemerintah, agar hal tersebut dapat tercapai, maka pemerintah melakukan 

Penyertaan Modal Negara (PMN) sebesar Rp 219 triliun (2005-2019) yang 

dapat dialokasikan untuk peningkatan kinerja BUMN, restrukturisasi 

perusahaan BUMN dan pendirian BUMN yang baru. 

 

Terdapat dua aturan didalam Penyertaan Modal Negara tersebut yaitu, 

aturan tersebut berupa bantuan dipergunakan untuk keperluan struktur 

permodalan dan untuk meningkatkan kapasitas BUMN. Kementrian 

BUMN merumuskan hal yang krusial dalam Permen yang dimaksud, yaitu 

terkait perusahaan dan pengawasan, dimasukkan juga didalamnya 

konsekuensi sanksi jika terjadinya pelanggaran. Hal ini dilakukan demi 

terciptanya akuntabilitas, transparansi, maupun efektivitas penggunaan 

PMN. Ditegaskan bahwa PMN hanya diberikan terkait penugasan, 
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restrukturisasi dan aksi korporasi yang dimuat pada peraturan tersebut. 

Setiap aktivitas maupun proses dalam penyaluran alokasi dana tersebut 

akan diawasi oleh Menteri BUMN yang didelegasikan kepada Wakil 

Menteri. 

 

Berdasarkan pasal 2 ayat 2 Permen BUMN tersebut ditegaskan dengan tiga 

syarat peningkatan perbaikan permodalan BUMN yakni jika BUMN 

memenuhi penugasan dari pemerintah, menunaikan restrukturisasi dalam 

rangka penyelamatan BUMN, dan melaksanakan pengembangan usaha 

BUMN. Dalam menjabarkan tugas tersebut, BUMN mesti memeproleh 

persetujuan dari Menteri BUMN. Perihal hal ini juga, menyangkut 

kebutuhan pendanaan proyek penugasan apabila proyek yang dilakukan 

secara multi years dan daya tampung pendanaannya hingga pemenuhan 

dana yang diperoleh dari PMN.  

 

Pengusulan yang dilakukan Menteri Teknis, alias kementerian yang 

meneruskan penugasan kepada BUMN, tambahan PMN untuk kebutuhan 

penugasan ini nantinya diberikan kepada Menteri Keuangan. Pembagian 

PMN yang dipergunakan untuk restrukturisasi dan pengembangan usaha, 

PMN dapat diajukan oleh direksi BUMN yang memiliki sangkut paut 

kepada menteri BUMN, kemudian Menteri BUMN mmengajukan kepada 

Mentri Keuangan. Namun demikian, harus mendapatkan persetujuan 

terlebih dahulu dari komisaris atau dewan pengawasan perusahaan, 

sebelum direksi perusahaan mengajukan PMN. Dalam hal pengawasannya, 

BUMN harus memberikan laporan penggunaan atau pengalokasian dana 

PMN jika telah menerima penambahan modal kepada pemegang saham 

pada setiap akhir tahun buku hingga dana tersebut telah habis dikonsumsi.  

 

Wakil Menteri BUMN akan melakukan pengawasan dana PMN yang 

memegang masing-masing portofolio BUMN, termasuk didalamnya 

melakukan peninjauan lapangan. Dijelaskan dalam kebijakan bahwa dana 

PMN dapat dilakukan pengalihan apabila manajemen BUMN 
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menguraikan usulan yang disertai dengan kajian dan sebelumnya telah 

mendapatkan persetujuan dari komisaris perusahaan. Namun, pengajuan 

ini tidak selalu serta merta diterima oleh menteri. 

 

Proses penyaluran dana PMN akan disalurkan secara tunai harus masuk ke 

rekening khusus dengan besaran bunga penempatan sesuai dengan suku 

bunga yang berlaku pada di setiap masing-masing bank. Bunga tersebut 

tidak boleh dimasukkan sebagai perhitungan pemberian tantiem kepada 

karyawan dan manajemen perusahaan meskipun akan tetap masuk dalam 

akun pendapatan. Direksi BUMN menegaskan aturan ini harus dipatuhi, 

karena hal ini merupakan bagian dari key performance index (KPI). Jika 

peraturan tersebut dilanggar, dan tidak dilaksanakan sesuai aturan yang 

telah ditentukan, maka akan diberikan sanski yang berlaku oleh Menteri 

BUMN, berupa penundaan tantiem hingga pemberhentian. 

 

Mekanisme yang dijabarkan dapat memberikan kemudahan kepada 

seluruh stakeholders, baik kementerian atau lembaga, BUMN, maupun 

stakeholders lainnya, seperti pemeriksa, untuk dapat memahami urgensi 

PMN dikaitkan dengan strategi bisnis BUMN. Dengan demikian, proses 

PMN akan menjadi transparan dan dapat dipertanggungjawabkan. 

 

Peraturan tersebut dilakukan agar dapat mempercepat pergerakan 

perekonomian akibat adanya wabah pandemi Covid-19 dimana peraturan 

ini bertujuan agar BUMN dapat memberikan kontribusi yang besar dalam 

pemulihan perekonomian dengan tidak melakukan proses secara tertutup 

dengan mengedepankan akuntabilitas dan tranparansi. Hal ini sangat 

memberikan dampak positif bagi para stakeholder, dengan adanya 

akuntabilitas dan transparansi mampu menarik perhatian para investor 

untuk melakukan penanaman modal terhadap saham BUMN.  

 

Gambaran restrukturisasi secara umum, adalah dengan bentuk 

kepemilikan, campuran bisnis, aset, mencampur dan aliansi dengan makna 
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dan tujuan untuk dapat mengoptimalkan kekayaan pemegang saham dan 

memaksimalkan value perusahaan, (Sulaiman, 2012). Menurut (Lai & 

Sudarsanam, 2007) dan (Eichner, 2010) terdapat 4 jenis restrukturisasi 

yaitu restrukturisasi operasional, keuangan, manajerial dan portofolio.  

 

Restrukturisasi memiliki 4 jenis yaitu antara lain restrukturisasi keuangan 

dimana terdapat berbagai kategori tindakan sebagai bentuk restrukturisasi 

keuangan adalah restrukturisasi hutang, dan penerbitan saham baru (rights 

issue).  

 

Selanjutnya, bentuk restrukturisasi perusahaan lain yaitu restrukturisasi 

manajerial seperti penggantian CEO, reorganisasi internal, perubahaan 

kontrol. Restrukturisasi portofolio, dengan bentuk kegiatan antara lain 

meliputi spin-off, sell asset, akuisisi, divestasi. Dan restrukturisasi 

operasional dengan bentuk kegiatan BOPO dan PHK. 

 

Adanya restrukturisasi yang ditetapkan dalam peraturan menteri BUMN, 

maka diharapkan akan terjadinya perubahan terhadap peningkatan kinerja 

keuangan BUMN. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder 

dan dapat meningkatkan permodalan BUMN, semakin banyak investor 

yang melakukan penanaman modal, maka perusahaan akan meningkat dan 

mampu menghasilkan laba dan mencapai tujuannya. Hal tersebut dapat 

menjadi penilaian para stakeholder dimana BUMN dapat menunjukkan 

kinerja yang optimal dengan mampu memberikan laba yang maksimal 

sehingga dapat meningkatkan kapasitas BUMN. 

 

Penelitian ini mengembangkan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 

(As‟ari et al., 2019) dengan judul pengaruh restrukturisasi perusahaan 

terhadap kinerja perusahaan. Perbedaan dari penelitian sebelumnya 

terdapat pada objek penelitian yang diambil, pada penelitian sebelumnya, 

objek penelitian dilakukan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2016, sedangkan pada penelitian ini 
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menggunakan objek perusahaan BUMN. Perbedaan yang kedua adalah 

dari periode waktu penelitian, pada penelitian sebelumnya menggunakan 

periode tahun 2010 sampai tahun 2016, sementara dalam penelitian ini 

menggunakan periode terbaru yaitu dari tahun 2021 sampai tahun 2022, 

pada tahun 2021 ditetapkannya peraturan BUMN Nomor PER-

1/MBU/03/2021 peraturan tersebut mengharuskan BUMN untuk 

melakukan restruktrurisasi untuk memberikan akuntabilitas serta 

transparansi kepada pihak stakeholder dengan tujuan untuk meningkatkan 

permodalan BUMN demi memperbaiki kinerja BUMN akibat dampak 

Covid-19.  

  

Berdasarkan hal tersebut di atas, maka peneliti tertarik untuk memilih 

judul “Pengaruh Restrukturisasi Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan (Studi Pada Perusahaan BUMN Yang Terdaftar Pada 

Peraturan Pembentukan BUMN Prioritas Tahun 2021)”.  

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Apakah terdapat pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja 

keuangan perusahaan BUMN?  

2. Apakah terdapat pengaruh divestasi terhadap kinerja keuangan 

perusahaan BUMN? 

3. Apakah terdapat pengaruh akuisisi terhadap kinerja keuangan 

perusahaan BUMN? 

4. Apakah terdapat pengaruh BOPO terhadap kinerja keuangan 

perusahaan BUMN? 

5. Apakah terdapat pengaruh PHK terhadap kinerja keuangan perusahaan 

BUMN? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini: 
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1. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh restrukturisasi hutang 

terhadap kinerja keuangan perusahaan BUMN. 

2. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh divestasi terhadap 

kinerja keuangan perusahaan BUMN. 

3. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh akuisisi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan BUMN. 

4. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh BOPO terhadap kinerja 

keuangan perusahaan BUMN. 

5. Untuk menganalisis apakah terdapat pengaruh PHK terhadap kinerja 

keuangan perusahaan BUMN. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan tujuan penelitian yang telah di uraikan sebelumnya, maka 

manfaat yang akan diperoleh dari kegiatan penelitian ini sebagai berikut: 

 

1. Manfaat Teoritis.  

Sebagai refrensi ilmu pengetahuan tentang apakah terdapat pengaruh 

restrukturisasi yang diukur menggunakan rektrukturisasi keuangan, 

portofolio, operasional dan manajerial terhadap kinerja keuangan 

perusahaan BUMN. 

 

2. Manfaat Empiris 

a) Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkuat penelitian-penelitian 

sebelumnya yang berkaitan dengan pengaruh restrukturisasi keuangan 

perusahaan yang diukur menggunakan rektrukturisasi keuangan, portofolio, 

operasional dan manajerial terhadap kinerja keuangan perusahaan BUMN. 

b) Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan tambahan referensi bagi 

penelitian selanjutnya untuk pengembangan teori mengenai pengaruh 

restrukturisasi keuangan yang diukur menggunakan rektrukturisasi 

keuangan, portofolio, operasional dan manajerial perusahaan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan BUMN. 
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3. Manfaat Praktis 

a) Bagi BUMN 

Dengan adanya penelitian ini dapat membantu BUMN dalam 

menentukan restrukturisasi yang akan digunakan untuk meningkatkan 

pendapatan BUMN. 

 

b) Bagi Akademisi 

Dengan adanya penelitian ini dapat menambah wawasan mahasiwa 

serta menjadi referensi bahan penelitian selanjutnya. 

 

c) Bagi Peneliti 

Penelitian ini ditujukan agar dapat menyampaikan pengetahuan serta 

wawasan baru untuk mampu menerapkan teori yang didapat di 

perkuliahan dengan kenyataan yang sebenarnya. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 
 

2.1  Landasan Teori 

2.1.1  Teori Stakeholder 

Merujuk penelitian yang dilakukan oleh (Budimanta, 2008) Stakeholder 

adalah pihak internal dan eksternal yang mempunyai hubungan positif dan 

bersifat memberikan pengaruh atau dapat dipengaruhi, yang bersifat 

langsung ataupun tidak oleh macam-macam keputusan, kebijakan, maupun 

operasi perusahaan. Pada teorinya, perusahaan harus bisa memberikan 

nilai kebermanfaatan bagi stakeholder dan bukan perusahaan yang entitas 

nya hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri. Stakeholder dapat 

memberikan dukungan dan pengaruh kepada keberadaan perusahaan. 

(Ghozali, 2007).  

 

Stakeholder theory menyatakan bahwa stakeholder memiliki hak untuk 

dapat memperoleh informasi mengenai kegiatan perusahaan dalam 

memengaruhi pengambilan keputusan. Para stakeholder juga memiliki hak 

untuk tidak menjadikan informasi tersebut dan tidak bermain peran secara 

langsung dalam perusahaan serta memaparkan bahwa konsep stakeholder 

dikembangkan menjadi tiga macam model, yaitu dalam model 

perencanaan perusahaan, kebijakan bisnis dan CSR (Roberts, 1992). 

 

Pada penelitian ini digunakannya teori stakeholder karena adanya 

restrukturisasi yang terjadi pada perusahaan sehingga mampu 

mempengaruhi kinerja perusahaan maka stakeholder memiliki hal untuk 

mengetahui akan proses tersebut sehingga dari informasi penerapan 

restrukturisasi para stakeholder dapat mengambil keputusan untuk 

perusahaan. 
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2.1.2  Restrukturisasi Perusahaan 

Secara umum, restrukturisasi adalah sebagai transformasi kepunyaan, 

campuran bisnis, aset, menggabungkan dan aliansi yang bermaksud untuk 

maksimalisasi kekayaan pemegang saham dan mengoptimalkan nilai 

perusahaan,  (Sulaiman., 2012). (Norley et al, 2012) mendefinisikan 

restrukturisasi sebagai perubahan untuk membenahi struktur hukum, 

kepemilikan, operasional ataupun struktur lain dari perusahaan yang 

bertujuan menghasilkan keuntungan yang optimal  

  

Menurut (Tarigan, 2017) menyatakan bahwa restruktursasi merupakan 

aktivitas dan perilaku yang dapat digunakan perusahaan dengan menata 

ulang struktur perusahaan dengan perbaikan agar menghasilkan dampak 

signifikan terhadap kinerja dalam perusahaan. Pada saat perusahaan 

membutuhkan perbaikan didalam operasional perusahaan dapat 

dilakukannya restrukturisasi perusahaan yang bertujuan agar dapat 

menumbuhkembangkan dan meningkatkan persaingan dalam 

mempertahankan eksistensi. Restrukturisasi membutuhkan strategi dengan 

menciptkan tim manajemen yang berwawasan atau memiliki pengetahuan 

yang mumpuni untuk dapat membaca peluang atau menganalisis kinerja 

perusahaan dimasa depan.  

 

Restrukturisasi dilakukan dimana tujuannya untuk memperbaiki dan 

memaksimalkan kinerja perusahaan, dimana restrukturisasi sendiri 

mencakup kegiatan keuangan, manajerial, dan operasional perusahaan. 

Dimana semakin baik perubahan yang dilakukan dan dapat 

memaksimalkan seluruh kegiatan tersebut maka akan dapat mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Pembaharuan dilakukan secara berkala, 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan, dan unggul dalam persaingan 

atau setidaknya dapat bertahan. Strategi yang dapat dilakukan untuk 

melakukan pembaharuan dan memaksimalkan kinerja perusahaan yaitu 

dapat dilakukannya restrukturisasi.  
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2.1.2.1 Jenis Restrukturisasi 

 

Menurut (Lai & Sudarsanam, 2007) dan (Eichner, 2010) 

mengklasifikasikan beragam restrukturisasi operasional, keuangan, 

manajerial dan portofolio. Pembahasan mengenai jenis-jenis restrukturisasi 

akan diuraikan sebagai berikut: 

1. Restrukturisasi Keuangan 

Restrukturisasi keuangan adalah sebuah solusi untuk menaikkan 

kinerja secara menyeluruh, tergolong didalamnya ketangguhan 

membayar dan keuntungan kapasitas, meninggikan tingkat efisiensi 

dan memperoleh kepercayaan publik (Davoodi, 1997). Namun, 

(Osoro, 2014) mengatakan bahwa restrukturisasi keuangan berfokus 

pada kinerja 

keuangan dan sering terkait dengan hutang, dan struktur modal.  

 

Restrukturisasi keuangan perusahaan sebenarnya tidak harus 

menunggu perusahaan menurun, namun dapat dilakukan setiap kali, 

agar perusahaan dapat bersaing dan tumbuh berkembang. Beberapa 

tindakan yang dapat dikategorikan sebagai bentuk restrukturisasi 

keuangan adalah restrukturisasi hutang, dan penerbitan saham baru 

(rights issue). Restrukturisasi hutang dapat diukur juga menggunakan 

rasio hutang yaitu debt to equity ratio (DER).  

2. Restrukturisasi Manajerial 

Merupakan aktivitas menata ulang komponen manajemen, struktur 

organisasi, pembagian kerja, sistem operasional, dan lainnya yang 

memiliki relevansi dengan masalah manajerial dan organisasi. 

Restrukturisasi manajerial terdiri dari perubahan dalam eksekutif 

puncak manajemen perusahaan. Tindakan yang dapat diklasifikasikan 

sebagai wujud dari restrukturisasi manajerial yaitu penggantian CEO, 

reorganisasi internal maupun perubahan kontrol.  

2 Restrukturisasi Portofolio 

Restrukturisasi portofolio adalah mengubah konfigurasi portofolio 



13 

 

 

 

dengan menjual aset atau jenis aset yang tidak diinginkan, dan 

menggantikan dengan aset pilihan (Sánchez-Riofrío et al., 2015). 

Beberapa bentuk restrukturisasi portofolio antara lain meliputi spin-

off, sell asset, akuisisi, divestasi, penutupan lini bisnis dan pembukaan 

lini bisnis baru (Bowman et al., 1999). 

Divestasi sebagai langkah dalam perubahan melalui kegiatan sell-off 

dimana periode penjualan sekuritas/efek dan komoditas secara intens 

yang dipicu oleh penurunan harga, kegiatan lainnya yaitu dapat 

dilakukan dengan spin-off atau merupakan tindakan atau perilaku 

hukum yang dilakukan oleh perusahaan berbentuk Perseroan Terbatas 

(PT) untuk memecahkan usaha secara parsial atau sebagian sehingga 

mengakibatkan sebagian aktiva dan passiva perusahaan tersebut 

beralih karena hukum kepada dua perseroan yang tidak diinginkan 

(Rosenfeld, 1984). 

3 Restrukturisasi Operasional 

Restrukturisasi Operasional merupakan identifikasi penyebab 

turunnya performance operasional dan perkembangan rencana strategi 

yang digunakan untuk mencapai pemulihan. Maknanya, terfokus pada 

profitabilitas operasi. Tidak dikaitkan dengan struktur permodalan 

atau struktur pembiayaan perusahaan. Setiap individu dapat 

memahami bahwa efisiensi dan PHK merupakan bentuk dari 

restrukturisasi operasional. Beberapa macam restrukturisasi 

operasional antara lain  PHK, BOPO, pemotongan biaya operasional, 

mengubah belanja modal, reorganisasi internal, perubahan kontrol, 

pengelolaan aset berisiko, pengelolaan daya saing. 

 

Dalam penelitian ini menggunakan rekstrukturisasi keuangan yang diukur 

melalui rekstrukturisasi hutang. Restrukturisasi portofolio yang diukur 

melalui akuisisi dan divestasi. Serta restrukturisasi operasional yang 

diukur melalui rasio rentabilitas yang diukur menggunakan BOPO atau 

beban operasional terhadap pendapatan operasional, serta apakah adanya 

kegiatan PHK dalam perusahaan tersebut. Hal ini dilakukan karena dalam 
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peraturan BUMN Nomor PER-1/MBU/03/2021 salah satunya adalah 

melakukan restrukturisasi keuangan dengan memperkuat permodalan 

melalui penambahan modal baik berupa fresh money maupun non-kas, 

penyelesaian dan kemampuan pembayaran hutang. Serta melakukan 

restrukturisasi organisasi operasional dalam memanajemen perusahaan. 

 

2.1.3  Kinerja Keuangan Perusahaan 

(Mulyadi, 2007) Memaparkan kemampuan perusahaan secara menyeluruh 

dalam mencapai sasaran strategi yang telah diutus melalui inisiatif strategi 

pilihan merupakan bentuk dari kinerja perusahaan. Menurut (Fahmi, 

2015), kinerja keuangan adalah suatu bentuk penguraian yang dilakukan 

untuk menggambarkan sejauh mana perusahaan melangsungkan kegiatan 

tersebut dengan mematuhi aturan pelaksanaan keuangan secara efektif dan 

efisien.   

 

Skala kinerja keuangan dapat dimanfaatkan dengan memanfaatkan laporan 

keuangan sebagai fundamental melakukan pengukuran kinerja. Penaksiran 

tersebut dapat memanfaatkan sistem penilaian (skala/rating) yang memiliki 

relevansi. Skala kinerja dapat diartikan dengan membandingkan antara 

kriteria atau standar yang dikukuhkan dengan kinerja keuangan pada 

perusahaan. Didasarkan pada uraian tersebut serangkaian usaha yang 

dilangsungkan melalui pihak terkait hingga mampu mengukur level 

keberhasilan perusahaan untuk memperoleh laba. Penaksiran kinerja 

keuangan dapat dipindai dengan analisis rasio.  

 

2.1.4 Return On Equity 

Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang digunakan untuk menakar 

besarnya tingkat pengembalian modal sendiri yang diperoleh dari saham 

yang diinvestasikan ke perusahaan melalui besarnya pendapatan yang 

dihasilkan perusahaan (Fahmi, 2011). Return on Equity memperkirakan 

kelihaian perusahaan dalam menghasilkan laba yang tersedia bagi investor. 

Dapat dikatakan pula, ROE merupakan indikator suatu unit usaha untuk 
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mempergunakan modal perusahaan yang telah diinvestasikan dalam aktiva 

untuk memperoleh keuntungan. Semakin besar ROE, semakin baik pula 

kinerjanya dalam menghasilkan laba bersih setelah dikurangi pajak. 

ROE dapat meringankan perusahaan yang telah melangsungkan praktik 

kegiatan akuntansi dengan efektif dan efisien dengan memaksimalkan 

modal menyeluruh, yang sensitif bagi setiap hal yang memiliki pengaruh 

keadaan keuangan perusahaan hingga dapat diketahui posisi perusahaan 

terhadap industri. Hal tersebut dapat menjadi salah satu langkah dalam 

perumusan strategi. Laba ditujukan sebagai pencapaian dalam usaha, 

termasuk juga usaha manufaktur.  

 

Perolehan laba perusahaan dapat berbentuk kecukupan dalam memenuhi 

kewajiban pemegang saham, penilaian atas kinerja pimpinan dan  

meningkatkan daya tarik investor untuk menanamkan modal. Laba 

maksimal membangun perusahaan untuk menghimpun modal yang 

maksimal agar bank mendapatkan peluang dalam hal peminjaman secara 

luas. Jika rasio ini semakin tinggi maka akan semakin baik pula 

keuntungan yang didapatkan dari setiap investasi oleh pemegang saham. 

Tingkat pengembalian atau deviden yang semakin besar menjadikan hal 

tersebut sebagai daya tarik perusahaan yang dapat meningkatkan minat 

investor. 

 

Alasan penggunaan ROE ini dikarenakan perusahaan BUMN sebagai 

pembangunan ekonomi memprioritaskan nilai profitabilitas suatu BUMN 

yang diprediksi dengan asset, yang sebagian besar dananya diperoleh dari 

masyarakat, dan oleh BUMN akan disalurkan kembali kepada masyarakat. 

Serta, BUMN memperoleh penyaluran PMN untuk memaksimalkan 

kinerja BUMN.  

 

2.1.5 Badan Usaha Miliki Negara (BUMN) 

Merujuk pasal 1 ayat 1 dalam Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: 

KEP-100/MBU/2002, BUMN adalah Badan Usaha Milik Negara yang 
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berbentuk Perusahaan Perseroan (PERSERO) sebagaimana dimaksud 

dalam Peraturan Pemerintah Nomor 12 Tahun 1998 dan Perusahaan 

Umum (PERUM) sebagaimana dimaksud dalam Peraturan Pemerintah 

Nomor 13 Tahun 1998. Penilaian tingkat kesehatan BUMN berlaku bagi 

seluruh BUMN non jasa keuangan maupun BUMN jasa keuangan kecuali 

Persero Terbuka dan BUMN yang dibentuk Undang-Undang tersendiri.  

  

BUMN non jasa keuangan adalah BUMN yang bergerak dibidang 

infrastruktur dan non infrastruktur sebagaimana pada SK Menteri BUMN 

Nomor: KEP- 100/MBU/2002. BUMN Infrastruktur adalah BUMN yang 

kegiatannya menyediakan barang dan jasa untuk kepentingan masyarakat 

luas, yang bidang usahanya meliputi pembangkitan, transmisi atau 

pendistribusian listrik, pengadaan dan atau pengoperasian sarana 

pendukung pelayanan angkutan barang atau penumpang baik laut, udara, 

atau kereta api, jalan dan jembatan tol, dermaga, pelabuhan laut atau 

sungai atau danau, lapangan terbang dan bandara, serta bendungan dan 

irigasi. Penambahan atau pengurangan bidang-bidang atau jenis-jenis 

kegiatan untuk menentukan kriteria BUMN Infrastruktur sebagaimana 

dimaksud ayat (1) dalam SK Menteri BUMN Nomor: KEP-

100/MBU/2002, ditetapkan oleh Menteri BUMN.  

 

Peraturan Pemerintah Nomor 23 Tahun 2020 (PP/23/2020) tentang 

pelaksanaan program pemulihan ekonomi nasional untuk mendukung 

kebijakan keuangan negara untuk penanganan pandemi virus disease 2019 

(Covid-19) atau untuk menghadapi ancaman yang membahayakan 

perekonomian nasional atau stabilitas sistem keuangan serta penyelamatan 

ekonomi nasional, disebutkan pada pasal 1 (ayat 2), bahwa penyertaan 

modal negara (PMN) adalah pemisahan kekayaan negara dari anggaran 

pendapatan belanja negara atau penetapan cadangan perusahaan atau 

sumber lain untuk dijadikan sebagai modal badan usaha milik negara 

dan/atau perseroan terbatas lainnya, dan dikelola secara korporasi. 
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Pemerintah tak henti-hentinya mendukung dan mempertahankan stabilitas 

serta kinerja BUMN sebagai upaya pemulihan ekonomi akibat Covid-19. 

Pemerintah memberikan dukungan sesuai dengan skala prioritas bagi 

perusahaan BUMN yang sangat berdampak Covid-19 dengan tetap 

mempertimbangkan kehati-hatian, good governance dan sejalan dengan 

kebijakan makro. Dukungan dapat diperoleh dari Pemulihan Ekonomi 

Nasional berupa Penyertaan Modal Negara, dan tidak hanya diperoleh dari 

tambahan APBN, kepada BUMN strategis.  

 

Efektivitas kinerja BUMN dijadikan sebagai bahan pertimbangan, dan 

perusahaan yang telah memenuhi syarat yang bisa mendapatkan dukungan, 

untuk penyaluran PMN kepada BUMN prioritas. BUMN prioritas yang 

menerima penyaluran ini memiliki klasifikasi yang dapat memberikan 

kontribusi terhadap hidup masyarakat, peran sovereign yang dijalankan 

BUMN, eksposur terhadap sistem keuangan, kepemilikan pemerintah, total 

aset yang dimiliki.  

  

2.2 Penelitian Terdahulu 

 Penelitian-penelitian terdahulu yang relevan pada penelitian dapat dilihat 

pada tabel berikut ini: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 

1 Pathak, R. 

(2011) 

Capital Structure 

and Performance: 

Evidence from 

Indian 

Manufacturing 

Firms 

Hasil penelitian menemukan 

hubungan leverage yang 

negatif namun signifikan 

secara statistik terhadap 

kinerja perusahaan dengan 

ROA dan ROE. Demikian 

pula kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan 

kepemilikan keluarga 

memiliki hubungan negatif 

namun signifikan secara 

statistik dengan kinerja pada 

perusahaan yang terdaftar di 
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No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 

bursa saham Pakistan. 

2 Hasim As‟ari, 

Azfa Mutiara 

Ahmad Pabulo, 

dan 

Badrus Zaman 

(2019) 

Pengaruh 

Restrukturisasi 

Perusahaan 

Terhadap Kinerja 

Perusahaan 

(Studi Kasus Pada 

Perusahaan yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia) 

 

Hasil penelitian ini 

menyimpulkan bahwa 

restrukturisasi utang, Right 

Issue (HMETD), Divestasi, 

Akuisisi, OPEX dan PHK 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap ROA. 

3 Stefano 

Caiazza, 

Giuseppe 

Galloppo, dan 

Viktoriia 

Paimanova 

(2021) 

The Role of 

Sustainability 

Performance 

After Merger and 

Acquisition Deals 

in Short and 

Long-Term 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa faktor 

keberlanjutan dalam Merger 

dan Akuisisi secara 

signifikan berkorelasi dengan 

kinerja jangka panjang, dan 

kami mengamati peningkatan 

nyata rasio keuangan dalam 

jangka panjang.  

 

4 Muhammad 

Iqbal Aji 

Pratama 

(2018) 

Dampak 

Restrukturisasi 

Perusahaan 

Terhadap Kinerja 

Keuangan Dan 

Sinergi 

Perusahaan (Pada 

Kasus Perbankan 

di Indonesia dan 

di India Pada 

Tahun 2007-

2017) 

Hasilnya untuk perbankan di 

Indonesia tidak ada 

perubahan yang signifikan 

pada rasio kinerja keuangan 

(CAR, NPL, ROA, ROE, dan 

LDR). Untuk perbankan di 

India hanya rasio ROE yang 

hasilnya ada perubahan 

signifikan. Hanya 2 

perusahaan yang tidak 

menghasilkan sinergis positif 

dari dampak restrukturisasi 

keuangan dari 5 perusahaan 

yang diteliti 

 

5 Hasim As‟ari 

(2015) 

Analisis Pengaruh 

Restrukturisasi 

Keuangan 

Terhadap Kinerja 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan likuiditas, 

leverage dan profitabilitas 
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No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 

Perusahaan (Studi 

Kasus pada PT. 

Elnusa, Tbk) 

sebelum dan sesudah 

restrukturisasi dan 

restrukturisasi tidak 

memberikan pengaruh 

signifikan terhadap kinerja 

perusahaan baik secara 

parsial maupun bersama-

sama. 

6. Fahmi Audhi 

Wiyanta (2021) 

Pengaruh 

Downsizing 

Terhadap Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Dengan 

Produktivitas 

Karyawan 

Sebagai Variabel 

Intervening 

Hasil penelitian 

menunjukkan downsizing 

tidak berpengaruh pada 

produktivitas karyawan 

namun berpengaruh langsung 

terhadap kinerja keuangan. 

Kemudian, produktivitas 

karyawan berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. 

Sedangkan downsizing tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan melalui 

produktivitas karyawan. 

7. Desy Desky, 

Marliyah, 

Rahmat Daim 

Harahap (2022) 

Pengaruh Biaya 

Operasional dan 

Pendapatan 

Terhadap Kinerja 

Keuangan pada 

Perusahaan Jasa 

Subsektor 

Perdagangan 

Besar yang 

Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

Biaya operasional dan 

pendapatan berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan 

hal ini berarti secara 

bersama-sama tinggi atau 

rendahnya variabel 

independen dapat 

mempengaruhi kinerja 

keuangan. 

8. Stefano 

Caiazza, 

Giuseppe 

Gallopo, 

Viktoria 

Paimanova 

(2021) 

The role of 

sustainability 

performance after 

merger and 

acquisition deals 

in short and long-

term. 

Faktor keberlanjutan dalam 

Merger dan Akuisisi 

berkorelasi signifikan dengan 

kinerja jangka panjang, dan 

kami mengamati peningkatan 

rasio keuangan yang nyata 

dalam jangka panjang. 

9. Finti Eka, Analisis Pengaruh Hasil penelitian selanjutnya 
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No. Peneliti Judul Hasil Penelitian 

Mukhzarudfa, 

Tona Aurora 

(2019) 

 

Kondisi 

Keuangan Dan 

Perubahan 

Strategi Terhadap 

Pengurangan 

Karyawan Serta 

Implikasinya 

Terhadap Kinerja 

Keuangan 

juga menunjukkan bahwa 

pengaruh dari pengurangan 

karyawan terhadap 

peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan masih 

ambigu dan tidak jelas. 

10. Jim Lai, dan 

Sudarsanam 

(2007) 

Corporate 

Restructuring in 

Response to 

Performance 

Decline: Impact 

of Ownership, 

Governance and 

? 

Lenders 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa pilihan 

strategi turnaround secara 

signifikan dipengaruhi oleh 

variabel agensi dan kontrol. 

Meskipun ada kesepakatan di 

antara para pemangku 

kepentingan tentang strategi 

tertentu, ada juga bukti 

konflik kepentingan di antara 

mereka. 

 

2.3 Pengembangan Hipotesis 

2.3.1 Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Kinerja Keuangan 

 Perusahaan BUMN 

Restrukturisasi hutang adalah mekanisme penataan ulang kewajiban 

perusahaan untuk menghindari kesulitan keuangan yang bertujuan setelah 

dilaksanakannya restrukturisasi hutang ini kinerja keuangan perusahaan 

akan berkembang. Restruktur dalam hal ini adalah menata kembali utang 

yang telah lewat atau akan jatuh tempo kemudian pembayaran akan 

dikooperasikan sesuai dengan kemampuan perusahaan dalam jangka 

waktu yang telah ditentukan yang didasari pada kesepakatan serta 

kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibannya.  

 

Restrukturisasi hutang diukur menggunakan rasio DER atau debt to equity 

ratio. Menurunnya nilai perusahaan disebabkan oleh besarnya utang yang 

digunakan perusahaan. Berdasarkan teori stakeholder semakin rendah nilai 
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perusahaan maka, semakin menurun tingkat kinerja perusahaan untuk 

mendapat perhatian para stakeholder dimana hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan kesulitan dalam melaksanakan pembayaran kewajibannya. Hal 

tersebut dapat diartikan perusahaan memiliki hutang yang tinggi sehingga 

perusahaan hanya mencetak laba hanya untuk membayarkan hutang 

tersebut sehingga membuat menurunnya profitabilitas perusahaan. Oleh 

karena itu, penggunaan hutang atau leverage akan menurunkan ROE, 

artinya bahwa leverage berpengaruh terhadap ROE.  

 

Penelitian yang dilakukan oleh (Pathak, R., 2011) menyatakan bahwa 

hutang berpengaruh negatif terhadap profitabilitas. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan (Yegon et al., 2014) dan (As‟ari et al., 2019) tentang 

pengaruh restrukturisasi terhadap profitabilitas perusahaan menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh positif hutang terhadap profitabilitas.  

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis pertama dalam penelitian ini:  

 

H1: Debt Equity Ratio berpengaruh negatif terhadap kinerja 

perusahaan. 

 

2.3.2 Pengaruh Divestasi Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan BUMN 

Divestasi merupakan upaya menstabilkan dan menyehatkan struktur 

keuangan perusahaan yang dilalui dengan penjualan aset perusahaan yang 

dilihat tidak memberikan keuntungan atau dapat menjadi beban 

perusahaan, dimana investasi tersebut tidak termasuk dalam bisnis inti 

(non core business). Divestasi biasanya dilakukan untuk menghasilkan 

cash yang diperlukan untuk membayar utang atau menjaga agar bisnis 

berjalan.  

 

Berdasarkan teori stakeholder, para stakeholder wajib mengetahui 

informasi yang akan dilakukan oleh perusahaan guna untuk menghasilkan 

keputusan dengan melakukan divestasi maka akan menghasilkan cash bagi 

perusahaan untuk melaksanakan kewajibannya sehingga tugas stakeholder 
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adalah untuk memutuskan menjalankan divestasi guna agar perusahaan 

dapat berjalan dengan baik. 

 

Divestasi dilakukan terhadap aset yang sudah tidak terpakai dan lini untuk 

meminimalisir kerugian apabila terjual, dari dana penjualan tersebut 

perusahaan kemudian mendapatkan budget tambahan untuk 

mengalokasikan dana ke kegiatan yang lebih produktif dan mampu 

memberikan keuntungan atau profit. Hal ini dapat memberikan pengaruh 

terhadap ROE dengan melepas aset yang tidak diperlukan dapat 

meningkatkan cash flow serta dapat menghasilkan laba yang lebih baik.  

 

Penelitian yang dilakukan (As‟ari et al., 2019) dan (Eichner, 2010) tentang 

pengaruh divestasi terhadap profitabilitas perusahaan menunjukkan bahwa 

terdapat pengaruh positif divestasi terhadap kinerja perusahaan.  

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis kedua dalam penelitian ini:  

 

H2: Divestasi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 

2.3.3 Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan BUMN 

Akuisisi adalah perusahaan yang membeli perusahaan lain oleh kelompok 

investor dengan melakukan transaksi sebagian besar atau seluruh saham 

perusahaan lain yang bertujuan mengambil alih, akuisisi dilakukan 

perusahaan agar menjadi lebih tangguh dalam permodalan serta keuangan  

sehingga lebih mudah melakukan ekspansi, dan menciptakan optimalisasi 

penjualan.  

 

Berdasarkan teori stakeholder, dengan dilakukannya akuisisi maka 

perusahaan akan mendapatkan banyak pemasukan modal baik dari para 

investor baru, dimana dengan bertambahnya stakeholder yang melakukan 

investasi akibat adanya akuisisi maka perusahaan dapat berkembang 

menjadi lebih baik dan dapat berjalan dengan efisien dan efektif dengan 
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adanya tambahan modal dari stakeholder. 

 

Adanya akuisisi bagi kinerja keuangan perusahaan sebagai bentuk 

peninjauan bagi investor untuk memperhatikan peluang masa depan 

perusahaan dan mengambil keputusan, dengan adanya akuisis dalam 

memperoleh sumber daya yang tangguh untuk bertahan dan berkelanjutan, 

jika hal tersebut dapat terealisasikan maka para stakeholder akan 

menuangkan kepercayaan dalam melakukan investasi hingga perusahaan 

dapat aktif bergerak secara efisien dan efektif, sehingga hal ini dapat 

meningkatkan tingkat kinerja keuangan perusahaan. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh dan (As‟ari et al., 2019) dan (Caiazza et al., 

2021) menghasilkan bahwa terdapat pengaruh positif akuisisi terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh 

(Catherine, Juniarti, et al 2021) akusisi tidak berpengaruh terhadap kinerja 

perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini:  

 

H3: Akuisisi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

 

2.3.4 Pengaruh Beban Operasional Terhadap Pendapatan Operasional 

 Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan BUMN 

Relevansi biaya operasional dan kinerja keuangan dapat ditinjau melalui 

laporan keuangan perusahaan. Biaya yang dikeluarkan untuk operasional 

perusahaan akan meningkatkan biaya yang dikeluarkan, karena perusahaan 

dapat melakukan efisiensi biaya operasional sehingga mampu memperoleh 

hasil laba yang signifikan. Rasio BOPO merupakan rasio untuk mengukur 

sejauh mana kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. 

 

Signifikansi dapat dinyatakan dengan pembuktian secara ilmiah, bahwa 

jika perusahaan semakin berkembang, maka aktivitas yang dilakukan 
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perusahaan akan semakin efektif. Biaya Operasional efisien akan 

menyebabkan peningkatan pada kinerja perusahaan, dimana menandakan 

bahwa perusahaan dalam kegiatan operasionalnya berjalan dengan efektif 

dan efisien sehingga mampu menghasilkan laba yang signifikan. Namun 

biaya operasional yang tinggi akan menandakan bahwa perusahaan kurang 

efektif dalam menghasilkan laba dimana lebih besar biaya yang digunakan 

dibandingkan pendapatan yang didapat perusahaan. 

 

Berdasarkan teori stakeholder, hal ini menjadi perhatian bagi para 

stakeholder dimana perusahaan tidak mampu mengalokasikan biaya 

operasionalnya dengan sangat baik untuk menghasilkan laba sehingga 

terjadinya penurunan minat untuk melakukan investasi, hal tersebut secara 

langsung dapat mengganggu kinerja perusahaan. Perusahan dinilai tidak 

mampu mengasilkan laba dengan mengefisiensikan biaya operasional. 

 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh (Samosir & Grace, 2018) bahwa 

biaya operasional berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan. 

Namun penelitian yang dilakukan (As‟ari et al., 2019) dan (Babatunde 

Akeem, 2017) menyatakan bahwa terdapat pengaruh positif dalam 

pengendalian biaya operasional terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis keempat dalam penelitian ini:  

 

H4: BOPO berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

 

2.3.5 Pengaruh PHK Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan BUMN 

Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) merupakan strategi yang dilakukan 

perusahaan untuk meningkatkan kemampuan keuangan perusahaan dengan 

mengurangi dan merubah struktur tenaga kerja untuk meningkatkan hasil 

operasionalnya. Dimana seperti yang diketahui adanya pandemi Covid-19 

memberikan dampak besar terhadap kegiatan perekonomian.  Menurunnya 

daya beli dikalangan masyarakat membuat perusahaan kesulitan dalam 

menghasilkan laba, karena banyaknya kegiatan yang tidak berjalan dengan 
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efektif dan efisien serta permintaan akan barang yang diperjualbelikan 

menurun tajam akibat rendahnya daya beli masyarakat. Oleh sebab itu 

perusahaan melakukan beberapa pengurangan biaya untuk menekan 

pengeluaran salah satunya adalah dilakukannya PHK.  

 

Berdasarkan teori stakeholder dimana para stakeholder memiliki 

keputusan untuk melakukan PHK yang dinilai hal ini dapat mengurangi 

biaya administrasi dan dapat mengalokasikan biaya pada kegiatan yang 

dapat menghasilkan laba demi mempertahakan keberlangsungannya. 

Apabila perusahaan dapat mengalokasikan dana tersebut dengan baik 

maka tidak menutup kemungkinan perusahaan masih dapat menghasilkan 

laba dimasa pandemi, sehingga dapat menarik investor baru. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh (As‟ari et al., 2019) dan (Theelen, 2016) 

menghasilkan bahwa PHK berpengaruh positif terhadap kinerja 

perusahaan.  

 

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis kelima dalam penelitian ini:  

  H5 : PHK berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan 

 

2.4 Kerangka Berfikir 

Dapat dilihat uji pengaruh variabel restrukturisasui berdasarkan peraturan 

Menteri BUMN PER-1/MBU/03/2021 melalui DER, divestasi, akuisisi, 

BOPO, dan PHK terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur 

melalui Return On Equity (ROE) sehingga kerangka teori yang diperoleh: 

 

Gambar 2.1 Kerangka Berfikir 
 

 

 

 

 

Restrukturisasi Perusahaan (X) : 

 

a. Debt to Equity Ratio 

b. Divestasi 

c. Akuisisi 

d. BOPO 

e. PHK 

Kinerja Keuangan (Y) : 

 

Return to Equity 
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Berdasarkan pada gambar 2.1 dapat diketahui bahwa restrukturisasi 

perusahaan memiliki lima alat ukur yaitu DER, divestasi, akuisisi, NPM, 

dan PHK dimana masing-masing variabel berujuan untung mengetahui 

pengaruh restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja keuangan yang 

dimana diukur menggunakan Return On Equity (ROE) dimana: 

 

H1: Pengaruh debt to equity ratio (DER) terhadap Return On Equity 

(ROE) 

H2: Pengaruh divestasi terhadap Return On Equity (ROE) 

H3: Pengaruh akuisisi terhadap Return On Equity (ROE) 

H4: Pengaruh biaya operasioanal terhadap pendapatan operasional 

(BOPO) terhadap Return On Equity (ROE) 

H5: Pengaruh PHK terhadap Return On Equity (ROE) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

3.1  Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan BUMN yang terdaftar pada 

pembentukan prioritas BUMN 2021. Sampel pada penelitian ini ditetapkan 

dengan menggunakan metode purposive sampling. Menurut (Sugiyono, 

2016) purposive sampling adalah teknik pengambilan sampel sumber data 

dengan pertimbangan. Pada penelitian ini kriteria yang digunakan untuk 

pemilihan sampel adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan BUMN yang terdaftar pada pembentukan prioritas 

BUMN 2021 (sesuai dengan web https://www.djkn.kemenkeu.go.id 

/artikel/baca/13145/Penyertaan-Modal-Negara-Pemulihan-Ekonomi 

-Nasional-Untuk-BUMN.html). 

2. Perusahaan BUMN yang menerbitkan laporan keuangan per Juni 

2021, per Desember 2021 dan per Juni 2022. 

 

Tabel 3.1 Hasil Purposive Sampling 

Keterangan BUMN 

Perusahaan BUMN yang terdaftar pada pembentukan prioritas BUMN 

2021. 
11 

Dikurangi yang tidak masuk kriteria 2: 

Perusahaan BUMN yang menerbitkan laporan keuangan 1. per Juni 2021, 

per Desember 2021 dan per Juni 2022.  

(0) 

Dikurangi yang tidak masuk kriteria 2: 

Perusahaan BUMN yang melakukan perdagangan pasar modal tahun 2021-

2022. 

(0) 

Jumlah Sampel 11 

Jumlah Keseluruhan Sampel (3 x 11) 33 
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Tabel 3.2 Daftar Perusahaan BUMN Yang Terdaftar di Prioritas BUMN 

2021 

No. Nama Perusahaan 

1. PT. PLN (Persero) 

2. PT. Hutama Karya 

3. Perum Bulog 

4. PT. Garuda Indonesia Airlines 

5. PT. Kereta Api Indonesia 

6. PT. Perkebunan Nusantara 

7. PT. Bahana Pembinaan Usaha Indonesia 

8. PT. Krakatau Steel 

9. Perumnas 

10. PT. Pertamina 

11. PT. Pengembangan Pariwisata Indonesia 

Sumber: www.djkn.kemenkeu.go.id, (2022) 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Data dalam penelitian ini menggunakan jenis data kuantitaif, dan sumber 

data diperoleh dari data sekunder. Penelitian ini menggunakan data 

sekunder dari laporan keuangan per Juni 2021, per Desember 2021 dan 

laporan keuangan per Juni 2022. 

 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Data sekunder pada penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan 

perusahan BUMN. Dalam pengumpulan datanya menggunakan metode 

dokumentasi. Data sekunder berasal dari (www.idx.co.id) dan website 

resmi perusahaan. 

 

3.4 Definisi dan Pengukuran Variabel 

3.4.1 Variabel Independen 

3.4.1.1 Restrukturisasi Hutang 

Perusahaan yang melakukan restrukturisasi hutang melaksanakan kegiatan 

dalam bentuk: hair cut, debt rescheduling, debt to asset swap, debt to 

equity swap namun dapat diukur melalui Debt To Equity Ratio (DER) 

http://www.idx.co.id/
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menurut (Respatia & Fidiana, 2017). Menurut (Nugroho, 2006) DER 

adalah sumber dana yang berasal dari hutang ini memiliki biaya modal 

berupa bunga hutang yang harus dibayarkan setiap jatuh tempo 

pembayaran hutang. Berikut adalah rumus DER: 

    
                

            
 

3.4.1.2 Divestasi 

(Rosenfeld, 1984) mendefinisikan perusahaan yang melakukan sell off 

ataupun spin-off aset yang tidak bermanfaat lagi merupakan bentuk dari 

divestasi yang menjadi langkah dalam transformasi portofolio aset 

perusahaan. Variabel ini menggunakan pengukuran dummy: bagi 

perusahaan yang melakukan divestasi dinyatakan dengan angka 1 (satu). 

Sedangkan perusahaan yang tidak melakukan divestasi dinyatakan dengan 

angka 0 (nol). Transaksi yang serupa seperti spin-off melibatkan adanya 

transaksi penjualan bisnis atau anak perusahaan yang termasuk dalam 

kegiatan divestasi. BEI, media ataupun annual report akan memberikan 

informasi mengenai divestasi perusahaan, sehingga pihak yang 

berkepentingan dapat mengetahui mengenai informasi tersebut.  

 

3.4.1.3 Akuisisi 

Tindakan korporasi pada saat perusahaan membeli sebagian besar atau 

tidak semua, kepemilikan saham perusahaan lain untuk tidak mengambil 

alih kendali merupakan kegiatan dari akuisisi. Pada variabel akuisisi ini, 

menggunakan dummy sebagai alat ukur: perusahaan yang melakukan 

akuisisi dinyatakan dengan angka 1 (satu). Sedangkan perusahaan yang 

tidak melakukan akuisisi dinyatakan dengan angka 0 (nol). Adanya 

pengumuman akuisisi dari perusahaan melalui Bursa Efek Indonesia dan 

media masa, akan memenuhi kriteria dari restrukturisasi portofolio.  

 

3.4.1.4 Biaya Operasional Terhadap Pendapatan Operasional (BOPO) 

BOPO merupakan biaya operasional pendapatan operasional yang 
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ditujukan untuk mengukur tingkat efisiensi dan kebisaan perusahaan dalam 

melakukan kegiatan operasinya merupakan defisini dari BOPO (Rivai, 

2013). 

     
                 

                      
 

 

3.4.1.5 Pemutusan Hubungan Kerja (PHK)  

Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) adalah adanya pemutusan atau telah 

selesainya hubungan kerja antara karyawan dengan perusahaan, 

berdasarkan perjanjian atau ketentuan yang telah disepakati, atau dapat 

berhenti di pertengahan karier. Variabel ini diukur dengan dummy: 

perusahaan yang melakukan PHK dinyatakan dengan angka 1 (satu). 

Sedangkan perusahaan yang tidak melakukan PHK dinyatakan dengan 

angka 0 (nol). Jika perusahaan melakukan employee downsizing diatas 

15% (Wiyanta, 2021) maka perusahaan tersebut memenuhi kriteria 

variabel restrukturisasi PHK. Informasi mengenai adanya PHK oleh 

perusahaan dapat diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia, annual report 

dan berita dari media. 

 

3.4.2 Variabel Dependen 

3.4.2.1 Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja keuangan yang disampaikan oleh (Fahmi, 2015), merupakan 

penafsiran untuk menggambarkan sejauh mana perusahaan melakukan 

pelaksanaan keuangan sesuai dengan tujuan dan dilakukan dengan 

efektifitas dan efisiensi. Rasio profitabilitas merupakan salah satu dari 

kinerja keuangan yang digunakan perusahaan. Pada rasio profitabilitas ini 

terfokus pada kemampuan untuk menghasilkan laba (Prihadi, 2012). 

Sedangkan menurut (Danang, 2013) kemampuan perusahaan untuk dapat 

menghasilkan keungungan dari hasil usaha merupakan definisi dari 

profitabilitas. Dimana salah satu rasio profitabilitas adalah Return On 

Equity (ROE).   
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Alasan penggunaan ROE ini dikarenakan sebagai pembangunan ekonomi 

perusahaan BUMN memprioritaskan nilai profitabilitas, nilai ini diukur 

dengan asset yang dananya dominan dari masyarakat, kemudian BUMN 

akan menyalurkannya kembali kepada masyarakat. Serta BUMN 

menerima penyaluran PMN guna untuk lebih meningkatkan kinerja 

BUMN. Return On Equity dirumuskan sebagai berikut: 

    
                         

                      
 

 

3.5 Teknik Analisis Data 

Dalam penelitian ini untuk mengetahui pengaruh pada variabel independen 

terhadap variabel dependen, menggunakan uji hipotesis untuk mengetahui 

uji pengaruh (Ghozali, 2016).  

 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Menurut (Sugiyono, 2017) untuk menganalisis dengan menafsirkan atau 

mendeskripsikan data yang telah terkumpul dapat menggunakan alat 

analisis statistik deskriptif. Gambaran atau deskripsi berbagai karakteristik 

data seperti mean (rata-rata), standar deviasi, varian, maksimum, dan 

minimum merupakan generalisasi dari statistik deskriptif.  

 

3.6 Uji Asumsi Klasik 

3.6.1 Uji Normalitas 

Menurut (Ghozali, 2016) untuk memprediksi apakah data populasi 

dinyatakan berdistribusi normal atau tidak merupakan tujuan dari uji 

normalitas. Dalam praktik nya uji normalitas menggunakan uji statistik 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test. Uji One-Sample Kolmogorov-

Smirnov Test ini biasa digunakan untuk menguji normalitas data.  

 

3.6.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk memahami situasi dimana adanya 

korelasi variabel bebas antara satu dan yang lain. Dalam praktiknya uji ini 
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menggunakan metode dengan lainnya. Uji multikolinearitas menggunakan 

metode VIF (Varian Inflation Factor) dan nilai toleransi. (Ghozali, 2016). 

 

3.6.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji dalam melihat jika model 

regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika varian dari residual satu pengamatan yang 

berbeda, maka disebut heteroskedastisitas. Cara mendeteksi adalah dengan 

uji glejser (Ghozali, 2016). 

 

3.7 Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi berganda dilakukan bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

atau relevansi atau hubungan secara linier antara dua atau lebih terhadap 

variabel independen (Priyatno, 2017). Analisis regresi berganda dalam 

penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh DER (X1), Divestasi 

(X2), Akuisisi (X3), BOPO (X4), PHK (X5) terhadap ROE (Y). Menurut 

(Bawono, 2016) persamaan regresi linier berganda dapat dicari dengan 

rumus sebagai berikut: 

Y =  a+    +                      

Keterangan : 

Y   : Return On Equity (ROE) 

a   : Konstanta 

  ,         : Koefisien Regresi 

     : DER 

     : Divestasi 

     : Akuisisi 

     : BOPO 

     : PHK 

e   : Standar Erorr 

 

3.8 Uji Hipotesis 

3.8.1 Uji F (Kelayakan Model) 
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Uji F adalah pengujian terhadap koefisien regresi secara simultan. Uji in 

untuk mencari tahu apakah variabel independen dalam model secara 

bersama-sama (simultan) memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. 

Untuk menguji signifikansi dalam penelitian uji f di penelitian ini untuk 

melihat pengaruh DER (X1), Divestasi (X2), Akuisisi (X3), BOPO (X4), 

PHK (X5) terhadap ROE (Y) secara simultan. 

 

3.8.2 Uji t (Uji Parsial) 

Uji statistik dilakukan guna menyatakan besarnya masing-masing variabel 

indenpenden memiliki pengaruh terhadap variabel dependen (Ghozali, 

2016). Ketentuan dalam pengambilan keputusan pada uji t adalah sebagai 

berikut: 

a. Jika nilai sig > 0,05, maka Ho diterima yang mempunyai arti tidak 

ada pengaruh positif dan signifikan variabel independen terhadap 

variabel dependen. 

b. Jika nilai sig < 0,05, maka Ho ditolak yang mempunyai arti ada 

pengaruh positif dan signifikan variabel independen terhadap 

variabel dependen 

 

3.9  Koefisien Determinasi (R
2
) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 

(Sugiyono, 2011). Dari koefisiensi determinasi ini (R
2
) dapat diperoleh 

suatu nilai untuk mengukur besarnya sumbangan dari beberapa variabel X 

terhadap variasi naik turunnya variabel Y. Nilai R
2
 yang kecil berarti 

kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen (Ferdinand, 2006). Nilai koefisien 

determinasi adalah 0 < R
2
< 1. Koefisien determinasi yang mendekati satu 

berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi 

yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.



 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN PENELITIAN DAN SARAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dilakukan mengenai 

“Pengaruh Restrukturisasi Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan (Studi Pada Perusahaan BUMN Yang Terdaftar Pada 

Peraturan Pembentukan BUMN Prioritas Tahun 2021)” maka dapat 

disimpulkan sebagai berikut: 

1. Restrukturisasi Hutang berpengaruh negatif terhadap Return On 

Equity (ROE). Hal ini disebabkan meningkatnya hutang perusahaan 

BUMN dimana rasio DER perusahaan BUMN rata-rata berada pada 

level diatas 100%. 

2. Divestasi berpengaruh positif terhadap Return On Equity (ROE). Hal 

ini terjadi karena perusahan melakukan divestasi akibat terjadinya 

perlambatan perekonomian yang disebabkan oleh Covid-19, divestasi 

dilakukan guna untuk menarik investor demi meningkatkan dana 

perusahaan. 

3. Akuisisi tidak berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini 

terjadi karena stakeholder menilai akuisisi tidak akan menghasilkan 

peningkatan kinerja perusahaan yang disebabkan oleh adanya wabah 

pandemi Covid-19 dan lebih menekankan untuk mengefisiensikan dan 

memperkuat cash flow. 

4. BOPO berpengaruh negatif terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini 

disebabkan akibat Covid-19 dimana perusahaan kesulitan dalam 

memperoleh laba sehingga terjadinya ketidakefisiensian antara biaya 

yang dikeluarkan dengan laba yang didapatkan perusahaan. 

5. PHK tidak berpengaruh terhadap Return On Equity (ROE). Hal ini 

membuktikan bahwa dengan perusahaan melakukan atau tidak 

melakukan PHK, hal tersebut tidak akan mempengaruhi laba 

perusahaan, dikarenakan salah satu laba perusahaan didapatkan 
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berdasarkan hasil dari investasi yang dilakukan pemegang saham pada 

perusahaan tersebut.  

 

5.2 Ketebatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Dari sekian banyak rasio keuangan yang ada peneliti hanya 

menggunakan rasio keuangan yang sekiranya telah sesuai dengan 

variabel restrukturisasi perusahaan. 

2. Periode penelitian hanya dilakukan selama 2 tahun yaitu dari tahun 

2021 sampai dengan 2022. 

 

5.3 Saran 

1. Bagi peneliti selanjutnya, dari hasil penelitian ini pada DER, divestasi, 

dan BOPO memiliki pengaruh terhadap ROE, sementara PHK dan 

akuisisi tidak memiliki pengaruh terhadap ROE. Maka disarankan 

untuk penelitian selanjutnya agar memperbanyak periode tahun yang 

diuji.  

2. Saran bagi praktisi, untuk perusahaan BUMN agar dapat lebih 

memperhatikan peluang akuisisi dimana hal tersebut bisa saja menjadi 

jalan keluar untuk perusahaan mendapatkan dana agar dapat 

menjalakan pembayaran kewajiban (utang) sehingga mampu 

meningkatkan kinerja perusahaan selama Covid-19. 

3. Perusahaan BUMN juga harus lebih melakukan efisiensi demi 

menjaga stabilitas perusahaan dengan cara memperkuat cash flow dan 

mengurangi kegiatan ataupun pengeluaran perusahaan yang tidak 

terlalu dibutuhkan. 
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