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ABSTRACT

Many companies in Indonesia did restructuring in 1997 during the economic
crisis, but the results varied after restructuring. After that economic crisis, the
restructuring in Indonesia companies continued. Some of the companies were successful,
but some others were not. Likewise, many researches show that the results varied and it
has not been conclusive.

In developing countries, especially in Indonesia, there have not been many
research results on corporate restructuring in-group and non-group companies. This
encourages the researcher to analyze the effect of corporate restructuring on the
performance of group and non-group companies in Indonesia. This study is different
from previous studies, it examines nine types of industrial sectors grouped in-group and
non-group companies, while the previous studies only examine one type of industrial
sector group companies and non-group restructuring.

This study tested the effect of six types of restructuring: debt, right issue,
divestment, acquisition, OPEX and layoffs towards the performance of group and non-
group companies after restructuring.Tobin’s Q was applied to proximate the company
performance measurements. The current research sampled 132 issuers company listed in
Indonesia Stock Exchange from 2011 to 2016 utilizing Purposive Sampling Methods.
Having a small sample and non-normally distributed data, a non-parametric test of the
Wilcoxon Signed Rank Test was a proper test in comparing two correlated data. The
data analysis to obtain the effect magnitude of restructuring on the company
performance was computed using Minitab program and eviews.

The results of the research show that in general group companies performed
better after restructuring than non-group companies. This can be found in the types of
debt restructuring, divestment, acquisition, OPEX and layoffs. There was only one type
of restructuring, which had the same impact on performance after restructuring, that
was the right issue restructuring. In this type of restructuring, there was no difference in
performance between group companies and non-group companies. It was caused by the
group companies and non-group companies with additional funds from investors that
can be used for investment, expansion, restructuring and to improve capital structure.

The results of this study are expected to be useful for financial science,
especially on theory corporate restructuring. In addition, the results of this study are
expected to be useful for executives, managers, business analysts, and investors to
determine the priority types of corporate restructuring to improve company
performance.

Keywords: corporate restructuring, company performance, business group, non-
business group
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ABSTRAK

Banyak perusahaan di Indonesia melakukan restrukturisasi pada tahun 1997
ketika krisis ekonomi, namun hasilnya beragam setelah melakukan restrukturisasi. Pasca
krisis ekonomi tersebut restrukturisasi perusahaan di Indonesia masih berlanjut dengan
hasil juga beragam, ada yang berhasil namun ada juga yang tidak berhasil, begitu juga
dengan hasil penelitian tentang restrukturissi masih beragam dan belum konklusif.

Di negara berkembang, khususnya di Indonesia, belum banyak hasil penelitian
tentang restrukturisasi perusahaan pada perusahaan grup dan non grup . Hal ini
memotivasi untuk dilakukan penelitian pengaruh restrukturisasi perusahaan terhadap
kinerja perusahaan grup dan non grup di Indonesia. Penelitian ini berbeda dengan
penelitian sebelumnya, penelitian ini meneliti sembilan jenis sektor industri yang
dikelompok pada perusahaan grup dan non grup sedangkan penelitian sebelumnya hanya
satu jenis sektor industri perusahaan grup dan non grup yang melakukan restrukturisasi.

Penelitian ini menguji pengaruh 6 jenis restrukturisasi yaitu hutang, right issue,
divestasi, akuisisi, OPEX dan PHK terhadap kinerja perusahaan grup dan non grup
setelah ada restrukturisasi. Pengukuran kinerja perusahaan diproxikan dengan Tobin’s
Q. Sampel penelitian adalah perusahaan emiten yang melakukan restrukturisasi
perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2011 sampai dengan 2016, vaitu sebanyak
132 perusahaan yang dipilih dengan purposive sampling method. Sedangkan untuk
menguji pengaruh restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan digunakan
Wilcoxon Signed Rank Test, uji ini adalah uji non parametrik untuk mengukur perbedaan
dua kelompok data berpasangan. Model non parametrik dipilih karena sampelnya kecil
dan data berdistribusi tidak normal melalui program minitab dan eviews.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara umum perusahaan grup memiliki
kinerja setelah restrukturasi lebih baik daripada perusahaan non grup. Ini ditemukan
pada jenis restrukturisasi restrukturisasi hutang, divestasi, akuisisi, OPEX dan PHK.
Hanya ada satu jenis restrukturisasi yang dampaknya sama pada kinerja setelah
restrukturisasi yaitu restrukturisasi right issue. Pada jenis ini tidak ada perbedaan kinerja
antara perusahaan grup dan non grup. Hal ini dikarenakan perusahaan grup dan non grup
dengan tambahan dana dari pemodal dapat digunakan untuk kepentingan investasi,
ekspansi, restrukturisasi, dan memperbaiki struktur modal.

Hasil penelitian diharapkan bermanfaat untuk ilmu keuangan khususnya teori
restrukturisasi perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi
eksekutif, manajer, analis bisnis, dan investor untuk menentukan prioritas jenis
restrukturisasi perusahaan untuk meningkatkan Kinerja perusahaan

Kata kunci: restrukturisasi perusahaan, kinerja perusahaan, perusahaan grup, perusahaan
nongrup
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Xiii



BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Restrukturisasi perusahaan merupakan salah satu strategi yang dapat
membantu perusahaan menghadapi kinerja yang menurun, mengadopsi strategis
baru dan mencapai kredibilitas di pasar modal, hal ini dapat berdampak besar pada
nilai pasar perusahaan (Bowman & Singh, 2013). Meningkatnya persaingan,
kemajuan teknologi yang cepat, pemegang saham yang menuntut dan
meningkatnya kesulitan dalam bisnis sehingga menjadikan meningkatnya beban
manajer untuk memberikan Kinerja terbaik bagi pemegang saham (Lebans dan
Euske, 2006).

Restrukturisasi merupakan penataan ulang struktur kepemilikan,
operasional dan struktur lainnya dengan tujuan agar perusahaan lebih
menguntungkan dan kinerjanya lebih baik (Norley et al.,2012). Restrukturisasi
adalah perubahan yang signifikan pada strategi dan kebijakan terkait dengan
komposisi aset, kewajiban dan modal serta operasional perusahaan (Weston et al.,
2004). Restrukturisasi dapat merubah asset, kepemilikan dan penggabungan
perusahaan dengan melakukan aliansi dengan tujuan untuk meningkatkan nilai
perusahaan dan memaksimalkan kesejahteraan pemilik saham (Sulaiman, 2012).

Perusahaan yang telah direstrukturisasi secara efektif akan lebih ramping,
lebih efisien, lebih terorganisir dan fokus pada bisnis intinya (Lebans dan Euske,

2006). Restrukturisasi yang telah disesuaikan oleh para manajer di beberapa



industri sehingga dapat merampingkan biaya, meningkatkan produktivitas dan
pendapatan, meningkatkan kesejahteraan karyawan, meningkatkan kekayaan
pemegang saham, meningkatkan efisiensi dan meningkatkan kinerja (Lal et al.,
2013).

Berdasarkan pengertian diatas salah satu strategi untuk memperbaiki dan
memaksimalkan Kkinerja perusahaan adalah dengan cara restrukturisasi. Jika kita
mendengar istilah atau kata restrukturisasi perusahaan, yang ada dipikiran Kita,
seolah-olah membicarakan perusahaan yang sedang menurun. Padahal
restrukturisasi yang dilakukan perusahaan tidak harus menunggu Kinerja
perusahaan menurun, namun dapat dilakukan setiap kali, agar perusahaan dapat
bersaing dan tumbuh berkembang.

Perusahaan yang mengalami penurunan Kinerja atau tidak sehat, maka
perusahaan perlu melakukan pembenahan atau restrukturisasi supaya segera lepas
dari krisis melalui berbagai strategi antara lain bidang keuangan, portofolio
perusahaan, perampingan manajemen dan sumber daya manusia serta perbaikan
sistem pengelolaan perusahaan.

Perusahaan dalam keadaan normal atau sehat, perlu juga melakukan
restrukturisasi dan perbaikan serta pengembangan perusahaan dengan melakukan
akuisisi, merger dan diversifikasi supaya dapat terus unggul dalam persaingan,
atau paling tidak dapat bertahan. Perusahaan yang berhenti melakukan inovasi
dalam kondisi persaingan yang semakin global, akan terlindas oleh para pesaing.

Di Indonesia strategi restrukturisasi menjadi hal dilakukan oleh

perusahaan pada tahun 1997 ketika krisis ekonomi terjadi yang mengakibatkan



bangkrutnya beberapa perusahaan terutama yang memiliki hutang dalam valuta
asing dengan jumlah yang sangat signifikan. Namun beberapa perusahaan lainnya
dapat selamat dari kebangkrutan karena mengambil langkah cepat dalam
melakukan restrukturisasi keuangan. Saat ini restrukturisasi di Indonesia masih
dilaksanakan oleh perusahaan dengan hasil yang beragam, ada yang berhasil
namun ada juga yang tidak berhasil dalam melakukan restrukturisasi. Berikut ini
beberapa contoh perusahaan yang melakukan restrukturisasi. Saranacentral
Bajatama Tbk (BAJA) merestrukturisasi utang senilai 20,6 juta US$ kepada
perusahaan afiliasi yang memberikan pinjaman, yakni PT. Sarana Steel.
Restrukturisasi yang dilakukan oleh perseroan yakni menggunakan skema
perpanjangan jangka waktu pembayaran utang. Dengan adanya restrukturisasi ini,
utang perseroan akan jatuh tempo pada tanggal 03 Oktober 2021 dari seharusnya
jatuh tempo pada 03 Oktober 2016. Restrukturisasi ini akan berdampak yang baik
bagi kondisi keuangan dan kelangsungan usaha perseroan (Silitonga, 2016). PT.
Garuda Indonesia (Persero) Thbk, tahun 2015 adalah tahun konsolidasi bagi
Garuda Indonesia untuk bisarebound atau naik setelah mengalami tren
penurunan, dengan pertumbuhan yang lebih baik. Untuk mewujudkan program
tersebut, fokus pertama adalah melakukan optimalisasi sumber-sumber
penerimaan perusahaan. Fokus kerja kedua adalah melakukan restrukturisasi
biaya. Fokus ketiga adalah melakukan restrukturisasi keuangan (Buwono, 2014).
PT. Nusantara Infrastructure Tbk, hanya dalam kurun waktu enam bulan berhasil
mencatatkan total aset perseroan berhasil tumbuh 22,6 persen atau mengalami

peningkatan sebesar Rp 455,8 miliar dibandingkan dengan total aset pada tanggal



31 Desember 2012. Pencapaian ini menjadi bertambahnya Saldo Kas dan Setara
Kas Perseroan dari hasil Restrukturisasi Perseroan dan anak perusahaan yaitu
Margautama Nusantara Tbk (MUN) senilai Rp 595 miliar (Sari, 2013). Penjelasan
tersebut merupakan contoh program restrukturisasi yang berhasil dilakukan oleh
beberapa perusahaan di Indonesia.

Program restrukturisasi perusahaan di Indonesia yang mengalami
kegagalan yakni pada Astra Internasional Tbk (ASIl) yang laba bersihnya
terkoreksi hingga 22% menjadi Rp 3.1 triliun di akhir bulan Maret 2016. Laba
turun akibat pendapatan berkurang. Menurut Presiden Direktur Astra, Prijono
Sugiarto, Grup Astra mengalami penurunan pendapatan alat berat dan
pertambangan serta agribisnis. Bersamaan dengan itu, terdapat penurunan
kontribusi pendapatan bersih dari Toyota Sales Operations, setelah pelaksanaan
restrukturisasi model distribusi dua tingkat (two-tiered), (Kusuma, 2016). Hal
yang sama juga dialami oleh PT. Holcim Indonesia Thk yang telah menyelesaikan
restrukturisasi dan integrasi dengan PT. Lafarge Cement Indonesia pada tahun
2015, yang berdampak penurunan pendapatan 2.6% menjadi Rp 9.2 triliun dari Rp
9.484 triliun pada tahun 2014. Perusahaan mencatat laba sebesar Rp 175 milyar,
turun dari Rp 660 milyar pada tahun 2014 (Alexander, 2016)

Strategi restrukturisasi perusahaan terdiri dari 3 model; restrukturisasi
keuangan, portofolio dan organisasi (Bowman dan Singh, 2013). Restrukturisasi
keuangan suatu proses untuk menghindari likuidasi (kebangkrutan) perusahaan.
Biasanya melibatkan pihak ketiga guna mencapai kesepakatan untuk

melaksanakan klaim kreditor berdasarkan persyaratan dan ketentuan tertentu (Lal


https://www.merdeka.com/reporter/novita-intan-sari/

et al.,2013). Restrukturisasi keuangan bisa dilakukan dengan bentuk
meningkatkan likuiditas, mengurangi risiko, menghindari kehilangan kontrol,
menurunkan biaya modal, dan memperbaiki nilai pemilik saham serta alasan
lainnya (Cascio, 2012). Salah satu contoh perusahaan di Indonesia yang
melakukan restrukturisasi keuangan adalah PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

Restrukturisasi portofolio merupakan perubahan bentuk kepemilikan
dengan melakukan sell-off atau jenis aset lain yang tidak diinginkan dengan
mengganti aset yang diinginkan (Maria et al., 2015). Restrukturisasi portofolio
yang mengarah pada menjual lini bisnis yang kurang penting. Restrukturisasi
portofolio sebenarnya rekonstruksi lini bisnis perusahaan baik dengan
meningkatkan atau menurunkan melalui diversifikasi atau divestasi. Contoh
perusahaan di Indonesia yang melakukan restrukturisasi portofolio antara lain
adalah PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, PT. Bank CIMB Niaga dan PT.
Holcim Indonesia Thk..

Restrukturisasi organisasi berawal dari adanya perubahan kebijakan
sumber daya manusia (Bowman & Singh, 2013). Kebijakan sumber daya manusia
di organisasi saat ini perlu diubah sesuai dengan skenario perubahan. Departemen
sumber daya manusia perlu mengaktifkan manajemen perubahan. Burnes (2004)
menunjukkan bahwa rasionalisasi struktur pembayaran harus dilakukan untuk
menjaga ekuitas internal dan eksternal di antara karyawan, serta memotivasi
mereka untuk menjadi lebih produktif.

Restrukturisasi organisasi dengan melakukan perampingan sumber daya

manusia, mengubah struktur organisasi untuk bersama-sama dengan strategi



bisnis baru (Liu dan Jiang, 2004). Ada gejala yang mengindikasikan perlunya
restrukturisasi organisasi (Hane, 2012). Adapun gejala tersebut meliputi:
komunikasi organisasi tidak konsisten, terfragmentasi, dan tidak efisien, teknologi
dan atau inovasi menciptakan perubahan alur kerja dan proses produksi,
peningkatan atau penurunan staf secara signifikan perlu dipertimbangkan;
keterampilan dan kemampuan baru dibutuhkan untuk memenuhi kebutuhan
operasional saat ini atau yang diharapkan, akuntabilitas untuk hasil tidak
dikomunikasikan dan diukur secara jelas sehingga menghasilkan penilaian kinerja
yang subjektif dan bias, retensi personil dan omset menjadi masalah yang
signifikan, dan produktivitas tenaga kerja stagnan atau moral yang memburuk.

Pada dasarnya setiap perusahaan dapat memilih dan menerapkan salah satu
jenis restrukturisasi, namun bisa juga melakukan beberapa jenis restrukturisasi
secara keseluruhan disaat yang sama, karena aktifitas restrukturisasi saling terkait.
Pada umumnya sebelum melakukan restrukturisasi, manajemen perusahaan perlu
melakukan penilaian secara komprehensip atas semua permasalahan yang
dihadapi perusahaan, langkah tersebut umum disebut sebagai due diligence atau
penilaian uji tuntas perusahaan. Hasil penilaian ini sangat berguna untuk
melakukan langkah restrukturisasi yang perlu dilakukan berdasar skala
prioritasnya.

Beberapa tahun terakhir restrukturisasi  perusahaan mengalami
peningkatan sehingga menjadi fenomena bagi para akademisi dan pembuat
kebijakan perusahaan untuk dilakukan penelitian dampak dari restrukturisasi

perusahaan. Penelitian dengan menggunakan bentuk-bentuk restrukturisasi



perusahaan dan Kkinerja perusahaan telah dilakukan sebelumnya. Tetapi
menghasilkan temuan yang berbeda dari peneliti yang satu dengan peneliti yang
lain. Hasil temuan yang berbeda (Research gap) dari para peneliti terdahulu
berkenaan dengan variabel-variabel kinerja perusahaan dan restrukturisasi
perusahaan sebagai berikut: Pertama yaitu restrukturisasi keuangan. Bentuk dari
restrukturisasi keuangan yang telah diteliti sebelumnya antara lain yaitu :
Restrukturisasi hutang, penerbitan saham baru, kepemilikan saham bagi karyawan
(ESOP) dan deviden cut.

Sejumlah penelitian yang menguji pengaruh restrukturisasi keuangan
terhadap kinerja perusahaan telah dilakukan dan menampakkan hasil yang
berbeda. Dampak restruktururisasi hutang hasilnya bisa positif tapi juga bisa
negatif. Hasil penelitiannya Berger dan Bonaccorsidipati (2006), Kalay et al.,
(2007), Mwangi (2010), Javed dan Akhtar (2012), Magara (2012), Musiega et al.,
(2013), Yegonet et al., (2014). menetapkan bahwa ada hubungan positif antara
hutang dan profitabilitas, peningkatan pendapatan operasional, financial kinerja,
dan pertumbuhan.

Namun hasil penelitian Pathak (2011), Khan (2012), Saeed etal.,(2013)
dan Yegon, C.et al. (2014), bahwa hutang memiliki pengaruh negatif signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Temuan yang sama oleh Mesquita dan Lara (2003),
Abor (2005) Guo (2006), Ebaid (2009), Al Farouque et al., (2009), Salim dan
Yadav (2012), dan Khan (2012) bahwa hutang berhubungan negatif dengan return
on equity, return on asset, kinerja operasi dan EPS . Penelitian yang menguji

penerbitan saham baru (right issue) oleh Buschmann (2006) menemukan korelasi



positif yang signifikan antara penerbitan saham baru dan cash flow untuk
perusahaan “bermasalah”. Sedangkan hasil penelitiannya Sudarsanam dan Lai
(2001) dan Eichner (2010) penerbitan saham baru memberikan negative dan tidak
signifikan terhadap cash flow.

Jenis kedua yaitu restrukturisasi portofolio, adapun bentuk restrukturisasi
portofolio yang telah diteliti antara lain sebagai berikut: Divestasi, merger,
akuisisi, produk baru, diversifikasi, split-off, dan takeover. Penelitian yang
menguji pengaruh divestasi terhadap kinerja yang dilakukan oleh Sun (2012)
hasilnya bahwa divestasi berdampak positif pada cash flow atau kinerja operasi,
profitabilitas dan return saham perusahaan. Eichner (2010) membuktikan bahwa
divestasi berdampak positif pada cash flow atau kinerja hal ini menunjukkan
bahwa divestasi aset untuk mengatasi kesulitan merupakan metode yang
digunakan oleh perusahaan. Sedangkan Hite dan Owers (1983) dan Sanders
(2001), menemukan reaksi yang negatif pengumuman divestasi (spin-off)
terhadap return saham.

Banyak penelitian empiris yang menguji dampak Merger & AKuisisi
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Misalnya penelitian Ismail et al. (2010),
profitabilitas mengalami kenaikan signifikan setelah M & A. Studi yang
dilakukan oleh Lau et al. (2008) yang membandingkan kinerja pre-merger dengan
post-merger memberikan bukti bahwa merger memperbaiki kinerja operasi pasca
merger. Eichner (2010), Buschmann (2006) dan Sudarsanam dan Lai (2001).
Hoberg dan Phillips (2010), menemukan hubungan positif antara peningkatan

cash flow positif pasca merger. Sedangkan penelitian lain tentang merger



memberikan hasil yang berbeda antara antara lain penelitiannya Pazarskis et al
(2006), Altiol-Yilmaz (2011), Oduro dan Agyei (2013) dan Rashid dan Naeem
(2016) bahwa merger tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada rasio
profitabilitas, likuiditas dan leverage pada perusahaan.

Oghuvwu & Omoye (2016), Eichner (2010), Buschmann (2006),
Sudarsanam dan Lai (2001) dalam penelitiannya menemukan bahwa akuisisi
berdampak positif pada cash flow, meningkatkan citra perusahaan, meningkatkan
laba perusahaan dan pertumbuhan. Sedangkan Yeh dan Hoshino (2002) hasil
penelitiannya menemukan bahwa akuisisi memiliki dampak negatif pada kinerja
operasi perusahaan.

Jenis ketiga yaitu restrukturisasi organisasi, adapun bentuk restrukturisasi
organisasi yang telah diteliti antara lain: penjualan aset, pengurangan biaya
operasional, mengubah belanja modal dan PHK. Penelitian tentang penjualan aset
terhadap kinerja perusahaan oleh John dan Ofek (1995) yang mendokumentasikan
bahwa peningkatan Kkinerja operasi setelah penjualan aset. Restrukturisasi
organisasi memberikan dampak terhadap peningkatan pendapatan, profitabilitas,
pengembalian aset setelah restrukturisasi dan pertumbuhan pasar, hasil
penelitiannya Srivastava & Mushtaq (2011) dan Riany (2012). Sedangkan hasil
penelitian Srivastava & Mushtag (2011), Bowman dan Singh (2013) bahwa
restrukturisasi organisasi (PHK) berdampak negatif pada kinerja. Hasil penelitian
pengaruh PHK yang memberikan dampak negatif oleh penelitian Eichner (2010)
bahwa pengumuman PHK memiliki dampak negatif yang signifikan pada cash

flow. Buschmann (2006) perusahaan di Jerman yang “bermasalah” maka
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perusahaan tersebut melakukan pengurangan jumlah karyawan dan tidak
menemukan hubungan yang signifikan dengan cash flow. Hasil lain dampak
perubahan belanja modal terhadap kinerja ditunjukan oleh penelitian Eichner
(2010) yang melakukan analisis peningkatan dan penurunan belanja modal untuk
penghematan dan tahap pemulihan untuk yang “bermasalah”. Namun, tidak dapat
membuktikan dampak signifikan dari perubahan belanja modal pada cash flow.
Sudarsanam dan Lai (2001) menganalisis kontribusi peningkatan belanja modal
pada tahap pemulihan tidak terdapat dampak signifikan dari peningkatan belanja
modal. Penelitian Sudarsanam dan Lai (2001) tentang pengurangan biaya
operasional pada kinerja ditemukan bahwa perusahaan melakukan restrukturisasi
operasional (penghematan biaya) berhubungan dengan pemulihan.

Temuan yang dihasilkan dari penelitian sebelumnya masih beragam dan
belum konklusif, yang berarti masih ada persoalan yang berkaitan dengan
restrukturisasi perusahaan dalam mempengaruhi Kinerja perusahaan. Hasil
penelitian yang berbeda (research gap) dikarenakan pertama, penelitian yang
menggunakan data primer kecenderungan hasilnya negatif dan tidak signifikan,
karena peneliti memiliki beberapa keterbatasan seperti 1) Peneliti tidak mampu
mengkontrol sikap responden selama pengumpulan data sehingga dapat
mengurangi kualitas data. 2) Beberapa responden tidak memberikan informasi
yang dianggap rahasia sehingga responden memberikan informasi tidak dapat
diandalkan. 3) Beberapa kuesioner belum terjawab yang membuat sulit untuk
menganalisis data di beberapa bagian. Hal ini dapat menyebabkan bias yang dapat

mempengaruhi validitas dan reliabilitas. 4) Adanya keterbatasan jumlah respoden
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dan beberapa responden karena jadwalnya terlalu sibuk sehingga tidak bisa
berpartisipasi dalam penelitian untuk merespon kuesionar dan 5) Kurangnya
kejujuran dan kerja sama oleh responden juga memperlambat laju pengumpulan
data sehingga menyebabkan responden memberikan informasi yang tidak dapat
dipercaya.

Kedua, keterbatasan periode waktu dalam penelitian yang dialamai oleh
peneliti sebelumnya menjadi salah satu kendala dalam pengumpulan data yang
dianalisis sehingga mengakibatkan penelitian tidak efektif. Ketiga, ukuran sampel
yang kecil dalam penelitian dapat memberikan hasil penelitian yang negatif dan
tidak signifikan. Keempat, bisa jadi perusahaan yang berafiliasi pada kelompok
perusahaan (perusahaan grup) maupun yang tidak berafiliasi dalam kelompok
(non-grup) mempengaruhi terjadinya research gap.

Terdapat temuan penelitian perusahaan grup dan non-grup yang
melakukan restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan, yakni
penelitian Chang dan Choi (1988) menemukan bahwa profitabilitas perusahaan
Korea yang berafiliasi grup lebih baik daripada perusahaan independen dalam
melakukan strategi diversifikasi, dikarenakan perusahaan yang berafiliasi
memiliki struktur multidivisional yang lebih fleksibilitas dalam menanggapi
perubahan lingkungan, meningkatkan koordinasi anggota dan kemudahan dalam
restrukturisasi serta memiliki tugas yang cukup signifikan dalam menjaga sinergi
perusahaan agar tercipta persaingan yang sehat dan mengoptimalkan kinerja
perusahaan. Perusahaan grup juga memiliki “struktur hubungan”, yang

memfasilitasi hubungan sinergis antar perusahaan di dalam grup
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Choi & Han (2013) bahwa pengumuman spin-in- memberikan pengaruh
signifikan terhadap cumulative abnormal return pada perusahaan yang berafiliasi
dikeiretsu, sebaliknya pasar tidak merespon secara signifikan untuk pengumuman
spin-in pada perusahaan non-keiretsu, hal ini menunjukkan bahwa restruktuirisasi
dalam bentuk spin-in menguntungkan bagi perusahaan keiretsu. Hal ini
dikarenakan perusahaan keiretsu telah mengubah dirinya menjadi organisasi lebih
efisien melalui deregulasi baru-baru ini di pasar keuangan.

Studi empiris diatas menunjukkan bahwa tingkat keberhasilan
restrukturisasi  perusahaan yang berafiliasi atau perusahaan grup lebih baik
dibanding perusahaan yang tidak berafiliasi, dikarenakan restrukturisasi
perusahaan yang dilakukan oleh perusahaan yang berafiliasi dalam satu grup
lebih mudah dibandingkan dengan perusahaan nongrup. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan yang berafiliasi dalam grup cenderung berhasil dalam
melakukan tindakan restrukturisasi dibandingkan perusahaan yang tidak
berafiliasi dalam grup. Hal ini disebabkan karena perusahaan grup mempunyai
kelebihan. Adapun kelebihan perusahaan grup antara lain sebagai berikut:
kemandirian resiko, hak pengawasan yang lebih besar, lebih efisien dalam
operasional, sumber modal lebih mudah dan keputusan yang diambil lebih akurat
(Fajartratmojo, 2017). Selain penjelasan kelebihan perusahaan grup diatas,
Montgomery (1994) memiliki pandangan terkait dengan perusahaan grup, yaitu
pandangan kekuatan pasar (market power view) dan sumber daya (resources
based view). Perusahaan yang berada dalam grup mempunyai keuntungan berupa

sumber finansial dan sharing intangible dari anggota yang berada dalam afiliasi
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(Chang dan Hong, 2000).

Perusahaan grup atau lebih dikenal dengan sebutan konglomerasi
merupakan topik yang selalu menarik perhatian, karena pertumbuhan dan
perkembangan perusahaan grup yang tidak terkendali dapat menimbulkan
monopoli terhadap suatu jaringan usaha. Disisi lain perusahaan grup itu dianggap
diperlukan untuk mempercepat proses pembangunan perekonomian dalam suatu
negara. Black's Law Dictionary, yang dimaksud dengan perusahaan kelompok
atau holding company ialah "a company form to control another company, usually
confining its role to owning stock and supervising management”. Dari pengertian
ini bahwa holding company atau perusahaan induk adalah suatu perusahaan yang
bertujuan untuk memiliki saham dalam suatu perusahaan lain dan atau mengawasi
serta mengatur satu atau lebih perusahaan lain tersebut.

Di Indonesia istilah perusahaan grup lebih dikenal dengan konglomerasi.
Kata konglomerasi berasal dari kalimat bahasa inggris yaitu conglomerate.
Menurut Black Law Dictionary pengertian conglomerate berarti "a corporation
that owns unrelated enterprises in wide variety of industry. Perusahaan grup
adalah entitas ekonomi yang dibentuk dari sekumpulan perusahaan yang
merupakan perusahaan yang dikendalikan oleh perusahaan yang sama atau
perusahaan pengendali itu sendiri. Mengendalikan perusahaan berarti memiliki
kekuasaan untuk menunjuk mayoritas direkturnya. Kontrol perusahaan A oleh
perusahaan B mungkin langsung (perusahaan B langsung memegang mayoritas
hak suara di dewan manajemen perusahaan A) atau tidak langsung (B mengontrol

perusahaan menengah C, D atau E, dll, yang dapat diminta untuk memilih dengan
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cara yang sama di dewan manajemen A, dengan demikian memperoleh mayoritas
hak).

Dari penjelasan diatas dapat disimpulkan bahwa konglomerasi atau
perusahaan grup merupakan perusahaan yang memiliki hubungan yang sama atau
berbeda dengan perusahaan-perusahaan dalam beragam jenis industri. Di
Indonesia selain dengan istilah konglomerasi, juga dikenal dengan perusahaan
grup. Perusahaan grup yang ada di Indonesia seperti PT. Bakrie & Brothers Thbk,
PT. Indofood Sukses Makmur Tbk, Salim Group, Sinar Mas, Martha Tilaar Group
dan lain-lain. Di Indonesia struktur kepemilikan perusahaan cenderung
terkonsentrasi pada keluarga (Cleassens et al., 2000) dan penelitian yang
dilakukan olen La Porta, et al. (1999) tentang struktur kepemilikan 691
perusahaan publik yang ada di 27 negara dengan menggunakan konsep
kepemilikan ultimat. Sehingga dengan adanya konsentrasi kepemilikan pada pihak
tertentu sebagian pemegang saham yang memiliki posisi yang sangat kuat dan
mampu mengendalikan manajer perusahaan demi kepentingan pemegang saham
minoritas.

Penelitian ini bertitik tolak pada permasalahan yang telah diuraikan diatas:
Pertama, terdapat fenomena gap pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia yang telah melakukan restrukturisasi perusahaan dengan
hasil yang berbeda. Kedua, terdapat research gap hasil penelitian restrukturisasi
operasional, portofolio dan keuangan. Hasil yang belum konklusif dan masih
beragam dari penelitian pengaruh restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja

perusahaan. Ketiga, penelitian dampak restrukturisasi perusahaan pada kinerja
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perusahaan grup dan perusahaan non-grup belum banyak dapat dipelajari di
Indonesia. Berdasarkan hal tersebut peneliti termotivasi untuk meneliti pengaruh
restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan grup dan
perusahaan nongrup. Karena diduga terdapat perbedaan keberhasilan
restrukturisasi pada perusahaan grup dan perusahaan non-grup yang terdaftar di
BEI.

Dengan demikian, berdasarkan kedua kesenjangan (gap) yang telah
dikemukan diatas dan adanya pengembangan (kebaruan) terhadap penelitian
sebelumnya maka rumusan masalah penelitian yang diajukan, adalah:

1.2 Rumusan Masalah

Penelitian restrukturisasi perusahaan di Indonesia yang berdasarkan jenis
perusahaan grup dan perusahaan non-grup masih jarang dilakukan di Indonesia.
Karena itulah maka peneliti bermaksud menjembatani penelitian sebelumnya
untuk mengetahui perbedaan keberhasilan restrukturisasi keuangan, restrukturisasi
portfolio dan restrukturisasi organisasi pada perusahaan grup dengan nongrup.
Sehingga dapat diketahui strategi masing-masing jenis perusahaan dalam
melaksanakan restrukturisasi perusahaan. Selain itu dapat menjawab
permasalahan penelitian ini, dengan dikembangkan beberapa pertanyaan
penelitian sebagai berikut:

1. Apakah restrukturisasi keuangan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan
grup dan nongrup?
2. Apakah restrukturisasi portofolio berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

grup dan nongrup?
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3. Apakah restrukturisasi organisasi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

grup dan nongrup?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menetapkan tingkat
keberhasilan restrukturisasi perusahaan di Indonesia. Tujuan dari penelitian ini
adalah:
1. Untuk menganalisa pengaruh restrukturisasi keuangan terhadap kinerja
perusahaan grup dan nongrup.
2. Untuk menganalisa pengaruh restrukturisasi portfolio terhadap kinerja
perusahaan grup dan nongrup.
3. Untuk menganalisa pengaruh restrukturisasi organisasi terhadap kinerja

perusahaan grup dan nongrup.

1.4 Kontribusi Hasil Penelitian

Penelitian dimasudkan untuk menjawab fenomena yang terjadi terhadap
hasil penelitian sebelumnya dan perkembangan kinerja perusahaan yang dipantau
dari fenomena empirik restrukturisasi di Indonesia pada perusahaan yang terdaftar
di BEI dengan menggunakan jenis-jenis restrukturisasi dan kinerja perusahaan.
Hasil penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perkembangan ilmu keuangan
khususnya restrukturisasi dan diharapkan bermanfaat bagi investor dan pengambil
kebijakan.

Berdasarkan penjelasaan konsep restrukturisasi, latar belakang masalah

dan tujuan maka penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi, yang
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antara lain:
1.4.1. Kontribusi Dalam Pengembangan Iimu

Terdapat hasil temuan yang berbeda dari penelitian sebelumnya yang
berkenaan dengan restrukturisasi organisasi, keuangan dan portofolio terhadap
kinerja perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa belum adanya model dan konsep
yang jelas tentang bentuk-bentuk restrukturisasi. Untuk itu, diperlukan
pengembangan suatu konsep keterhubungan pengaruh dari beberapa bentuk
restrukturisasi portofolio, restrukturisasi keuangan dan restrukturisasi organisasi
terhadap kinerja perusahaan, apabila dibandingkan dengan penelitian sebelumnya,
penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya dengan menawarkan
beberapa kontribusi antara lain:

a. Penelitian terdahulu sampel hanya satu sektor industri, Chang dan Choi
(1988) meneliti sektor manufaktur, Choi dan Han (2013) meneliti sektor
keuangan dan Ramdas and Jyothi (2014) meneliti sektor teknologi informasi,
sedangkan penelitian ini meneliti 9 jenis sektor industri yang dikelompok
pada perusahaan grup dan nongrup yang melakukan restrukturisasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia

b. Studi ini menawarkan model restrukturisasi untuk perusahaan grup dan
nongrup tindaklanjut dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Choi
and Seung (2013) yang menunjukkan bahwa restruktuirisasi dalam bentuk
spin-in menguntungkan pada perusahaan yang berafiliasi keiretsu, sebaliknya

pasar tidak merespon signifikan untuk pengumuman spin-in pada perusahaan
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non-keiretsu dengan demikian berkontribusi terhadap pentingnya penelitian
lebih lanjut terkait dengan kinerja perusahaan.

c. Studi ini berkontribusi terhadap teori strategi di sektor keuangan maupun
sektor bisnis, sebagai tindak lanjut dari kontribusi Lai dan Sudarsanam
(1997), yang merupakan perintis restrukturisasi dengan menyatukan bidang
ekonomi keuangan dan manajemen strategis. Dengan demikian, strategi
restrukturisasi dapat dipertimbangkan untuk membangun kerangka
restrukturisasi komprehensif dan integratif yang dapat memberikan kontribusi
pentingnya penelitian lebih lanjut dampak restrukturisasi pada kinerja
perusahaan bagi di Indonesia yang melakukan restrukturisasi.

1.4.2 Kontribusi Bagi Para Praktisi.

Studi ini akan berguna bagi eksekutif, manajer, analis bisnis, investor dan
organisasi dalam transisi dan reorganisasi yang menginginkannya
membangun hubungan antara restrukturisasi dan Kinerja
perusahaan. Berdasarkan konsep dan latar belakang masalah, serta tujuan
penelitian, maka penelitian ini diharapkan akan memberikan manfaat, antara
lain :

a.  Penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perusahaan sebagai dasar guna
menentukan prioritas bentuk restrukturisasi dalam rangka untuk peningkatan
Kinerja perusahaan.

b.  Studi ini berkontribusi terhadap aplikasi dari berbagai strategi di sektor
keuangan maupun sektor bisnis. Informasi yang terkandung dalam

penelitian akan berguna dalam memberikan bukti empiris dampak strategi
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restrukturisasi terhadap kinerja perusahaan yang dapat digunakan untuk
peneliti lain dan dapat digunakan sebagai referensi oleh semua pemangku

kepentingan di bidang strategi.



BAB Il

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Pengertian Restrukturisasi Perusahaan

Restrukturisasi perusahaan hal biasa terjadi di dunia usaha saat ini,
perusahaan menata ulang divisi usahanya, merestrukturisasi aset dan memperbarui
operasional perusahaan guna meningkatkan kinerja perusahaan. Tindakan tersebut
memfasilitasi perusahaan untuk bereaksi dengan lebih cepat dan lebih efektif
terhadap peluang baru dan adanya tekanan yang tidak diantisipasi (Lebans &
Euske, 2006; Burnes, 2004). Restrukturisasi terjadi karena adanya pergeseran
strategi perusahaan (strategy shift) atau desain baru strategi korporat (corporate
strategy) yang mengutamakan keunggulan bersaingnya (competitive advantage)
dan didasarkan pada kondisi eksternal dan internal perusahaan. Restrukturisasi
sebagai salah satu alternatif strategi perusahaan untuk membantu perusahaan yang
sedang mengalami penurunan Kkinerja, adanya peluang strategis baru yang dapat
diadopsi dan dipasar modal kepercayaan perusahaan meningkat. Hal ini juga dapat
berdampak besar pada nilai pasar perusahaan (Bowman & Singh, 2013).

Restrukturisasi memiliki pengertian yang cukup luas. Tidak hanya sebatas
pada perubahan struktur keuangan, perubahan struktur organisasi, efisiensi,
penjualan unit bisnis dan pemutusan hubungan kerja (PHK). Restrukturisasi
menurut kamus Oxford berarti "menyajikan struktur baru, membangun kembali
atau menata ulang”. Sedangkan pada kamus Collins, restrukturisasi perusahaan
adalah perubahan strategi bisnis sebuah perusahaan yang menghasilkan

diversifikasi, menutup sebagian bisnis, dan lain-lain, untuk meningkatkan
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profitabilitas jangka panjangnya. Pengertian ini bersifat umum dan mencakup
segala hal yang tidak hanya organisasi, tetapi juga hal-hal yang bersifat abstrak.
Arah perubahan yang dilakukan juga tidak dijelaskan dan bersifat umum.

Ruang lingkup restrukturisasi perusahaan meliputi peningkatan ekonomi
(cost reduction) dan perbaikan efisiensi (profitabilitas). Ketika sebuah perusahaan
ingin tumbuh atau bertahan dalam lingkungan yang kompetitif, perusahaan perlu
merestrukturisasi dirinya sendiri dan fokus pada keunggulan kompetitifnya.
Kelangsungan hidup dan pertumbuhan perusahaan bergantung pada kemampuan
perusahaan untuk mengumpulkan sumber daya perusahaan dan menggunakannya
secara optimal.

Restrukturisasi bukan hanya untuk perusahaan bermasalah, tapi dapat juga
digunakan untuk mengkonversi perusahaan yang berkinerja kurang baik menjadi
perusahaan yang lebih baik. Sebagian besar perusahaan yang distress dapat
diselamatkan jika tindakan yang dilakukan tepat waktu. Tapi, manajemen sering
mengindikasikan keengganan untuk melihat kenyataan yang ada pada perusahan,
sehingga sering menolak untuk fokus pada masalah sebenarnya. Restrukturisasi
melibatkan tiga tugas utama: (i) mengidentifikasi masalah, (ii) mengidentifikasi
dan melaksanakan solusi, dan, (iii) menemukan sumber daya untuk menjaga agar
perusahaan tetap berjalan sampai restrukturisasi berlangsung (Vance, 2009).
Restrukturisasi berarti adanya perubahan pada perusahaan dan terdapat
ketidaknyamanan yang dirasakan sebagian pegawai dengan perubahan, terutama
adanya perubahan dengan melakukan restrukturisasi (Wayhan & Werner, 2010).

Perubahan akan berjalan dengan baik apabila orang mengerti mengapa perusahaan
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sedang direstrukturisasi dan bagaimana hal itu direstrukturisasi (Tichacek, 2006).
Sumber daya manusia yang baik bisa mendorong perusahaan jauh lebih cepat
baik, sedangkan sumber daya manusia yang tidak baik dapat merusak perusahaan.
Sumber daya manusia biasa-biasa saja dan bahkan rata-rata bisa membuat
kemajuan perusahaan lamban. Oleh karena itu restrukturisasi melibatkan
keseimbangan antara kumpulan orang-orang terbaik dan pengelolaan biaya
(Vance, 2009).

Prinsip yang paling mendasar untuk melakukan restrukturisasi perusahaan
adalah untuk meningkatkan keberlanjutan jangka panjang dan eksistensi
perusahaan secara terus-menerus melalui efisiensi dan efektivitas biaya (Yoon,
2008). Restrukturisasi perusahaan dimaksudkan untuk bereaksi terhadap Kkrisis
atau menjadi bagian dari rencana awal perusahaan untuk bertahan hidup.
Restrukturisasi merupakan proses yang panjang dan melelahkan, hal ini membuat
banyak tugas yang menantang dan memerlukan analisis manfaat dan biaya sosial.
Sementara itu, evaluasi strategis teknik re-engineering, restrukturisasi dan
perampingan dianggap sebagai model manajemen yang menonjol. Dengan
demikian maka perusahaan dapat sepenuhnya mempengaruhi kompetensi inti
dalam menghasilkan daya saing yang superior (Morden, 2007).

Restrukturisasi merupakan induk dari berbagai upaya perusahaan untuk
memperbaiki Kkinerja di masa depan. Restrukturisasi korporat (corporate
restructuring) pada prinsipnya merupakan kegiatan atau upaya untuk menyusun
ulang komponen-komponen perusahaan supaya masa depan korporat memiliki

kinerja yang lebih baik. Restrukturisasi perusahaan telah dipelajari secara
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ekstensif dalam literatur manajemen strategis sebelumnya (Markides, 1995).
Restrukturisasi, sering disebut sebagai downsizing atau delayering, melibatkan
pengurangan perusahaan di bidang tenaga kerja, unit kerja atau divisi, ataupun
pengurangan tingkat jabatan dalam struktur oganisasi perusahaan. Menurut
beberapa ahli, pengertian restrukturisasi adalah sebagai berikut:

Secara umum, restrukturisasi adalah serangkaian tindakan penentu spesifik
yang diambil untuk meningkatkan daya saing perusahaan (Crum dan Goldberg,
1998). Restrukturisasi, sering disebut sebagai downsizing atau delayering,
melibatkan pengurangan perusahaan di bidang tenaga kerja, unit kerja atau divisi,
ataupun pengurangan tingkat jabatan dalam struktur organisasi perusahaan.
Pengurangan skala perusahaan ini diperlukan untuk memperbaiki efisiensi dan
efektifitas (David F., 1997).

Pengertian lain restrukturisasi adalah sebagai “perubahan kepemilikan,
diversifikasi bisnis, aset, bergabung dan aliansi dengan maksud untuk
memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan meningkatkan nilai perusahaan
(Sulaiman, 2012).” Restrukturisasi merupakan bentuk tindakan guna penataan
ulang struktur kepemilikan, operasional atau struktur lain suatu perusahaan
dengan tujuan menjadi lebih baik dan menguntungkan, menurut (Norley et al.,
2012). Alasan restrukturisasi mencakup perubahan struktur kepemilikan atau
kepemilikan, demerger, respons terhadap krisis atau perubahan besar dalam bisnis
seperti  kebangkrutan, reposisi atau pembelian. Perusahaan yang telah
direstrukturisasi secara teoritis lebih ramping, lebih efektif, lebih efisien, lebih

terorganisir dan fokus pada bisnis intinya dengan rencana strategis dan keuangan
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yang telah direvisi (Lebans dan Euske, 2006). Restrukturisasi telah dilakukan oleh
para manajer di beberapa industri sehingga dapat mengefisiensikan biaya,
meningkatkan produktivitas dan pendapatan, meningkatkan kesejahteraan
karyawan, meningkatkan kekayaan pemegang saham, meningkatkan efisiensi dan
meningkatkan kinerja, menurut (Lalet al., 2013).

Berdasarkan Undang-undang nomor 19 tahun 2003 tentang BUMN (pasal
1 ayat 11), restrukturisasi adalah upaya yang dilakukan dalam rangka penyehatan
BUMN yang merupakan salah satu langkah strategis untuk memperbaiki kondisi
internal perusahaan guna memperbaiki kinerja dan meningkatkan nilai
perusahaan. Definisi lain yang lebih spesifik diperoleh dari restrukturisasi adalah
perubahan yang signifikan pada strategi dan kebijakan terkait dengan komposisi
aset, kewajiban dan modal serta operasional perusahaan (Weston et al., 2004).
Dalam definisi ini dijelaskan bahwa hanya perubahan yang signifikan saja yang
dianggap sebagai restrukturisasi. Sementara, perubahan kecil hanya dianggap
perbaikan (refinement). Berdasarkan definisi tersebut kemudian dirumuskan
berbagai strategi yang dapat dilakukan perusahaan untuk mengubah struktur aset,
kewajiban dan modal termasuk model bisnis. Lebih khusus lagi, restrukturisasi
perusahaan mengacu pada perubahan dalam konfigurasi aset perusahaan yang
dikombinasikan dengan perubahan strategi perusahaannya (Hoskisson dan Turk,
1990).

Dengan mengintegrasikan definisi yang ada, jadi restrukturisasi
perusahaan merupakan kumpulan strategis sebagai konsekuensi dari persaingan di

pasar pada tingkat perusahaan yang bertujuan untuk meningkatkan daya saing
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perusahaan. Terbukti dari definisi bahwa restrukturisasi perusahaan adalah konsep
multi dimensi yang berfokus pada spektrum aspek yang luas. Kenyataannya,
inisiatif strategis perusahaan, seperti merger dan akuisisi (M & A), divestasi,
konsolidasi, dan rekapitalisasi leverage tergabung dalam konsep ini (Markides,
1995).

Adapun tujuan dari restrukturisasi adalah untuk meningkatkan pendapatan
dari eksploitasi sumber daya perusahaan (Wu dan Delios 2009). Untuk
memperbaiki dan memaksimalisasi  kinerja perusahaan. Restrukturisasi
perusahaan berkaitan dengan penyusunan kegiatan usaha perusahaan secara
keseluruhan untuk mencapai tujuan tertentu yang telah ditentukan sebelumnya di
tingkat perusahaan (Bramantyo Djohanputro, 2004).

2.2. Fenomena Restrukturisasi Perusahaan

Banyak perusahaan yang telah melakukan restrukturisasi agar perusahaan
terus berfungsi dengan baik. Beberapa kasus perusahaan yang mengalami
kerugian besar, restrukturisasi dianggap menjadi alternatif paling efektif dalam
menyehatkan perusahaan kembali karena dapat memperbaiki dan memaksimalkan
kinerja perusahaan. Restrukturisasi digunakan sebagai alat untuk menyelesaikan
krisis dalam kinerja perusahaan. Kebutuhan untuk mengatasi kesulitan keuangan
pada umumnya dan kepailitan pada khususnya telah menjadi agenda dari para
akademisi dan praktisi selama bertahun-tahun telah menarik perhatian kasus
kepailitan Lehman Brothers, General Motors, American Airlines dan Eastman
Kodak. Lehman Brothers dijual sedikit demi sedikit dan kini sudah tidak ada lagi,

sedangkan General Motors berhasil bangkit dari kepailitan. Namun, yang mampu
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bangkit dari kepailitan bukan jaminan untuk kesuksesan berikutnya, misalnya
ditunjukkan oleh studi kasus US Airways. Setelah selamat dari kepailitan awal,
US Airways harus mengajukan kepailitan perlindungan kepailitan. Akhirnya,
perusahaan ini bergabung dengan pesaing America West pada tahun 2005.

Di Indonesia sendiri strategi restrukturisasi menjadi hal yang lumrah
dilakukan oleh banyak perusahaan pada tahun 1997 ketika krisis ekonomi terjadi
yang mengakibatkan bangkrutnya beberapa perusahaan terutama yang memiliki
hutang dalam valuta asing dengan jumlah yang sangat signifikan. Beberapa
perusahaan lainnya dapat selamat dari kebangkrutan karena mengambil langkah
cepat dalam melakukan restrukturisasi keuangan yang menyebabkan terjadinya
peningkatan return on equity (ROE) dan penurunan rasio hutang dibandingkan
ekuitas sehingga indikator profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas turut
menunjukkan perbaikan. Saat ini ditengah membaiknya ekonomi Indonesia,
restrukturisasi di Indonesia masih kerap terjadi dan restrukturisasi telah
dilaksanakan dengan hasil yang beragam, ada yang berhasil namun ada juga yang
tidak berhasil dalam melakukan restrukturisasi. Berikut ini beberapa contoh
perusahaan yang melakukan restrukturisasi;

Saranacentral Bajatama Thk merestrukturisasi hutang senilai 20.6 juta US$
kepada perusahaan afiliasi yang memberikan pinjaman, yakni PT. Sarana Steel.
Restrukturisasi yang dilakukan oleh perseroan yakni menggunakan skema
perpanjangan jangka waktu pembayaran utang. Dengan adanya restrukturisasi ini,
utang perseroan akan jatuh tempo pada tanggal 03 Oktober 2021 dari seharusnya

jatuh tempo pada 03 Oktober 2016. Restrukturisasi ini akan berdampak yang baik
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bagi kondisi keuangan dan kelangsungan usaha perseroan (Silitonga, 2016). PT.
Garuda Indonesia (Persero) Thk, tahun 2015 adalah tahun konsolidasi bagi
Garuda Indonesia untuk bisarebound atau naik setelah mengalami tren
penurunan, dengan pertumbuhan yang lebih baik. Untuk mewujudkan program
tersebut, fokus pertama adalah melakukan optimalisasi sumber-sumber
penerimaan perusahaan. Fokus kerja kedua adalah melakukan restrukturisasi
biaya. Fokus ketiga adalah melakukan restrukturisasi keuangan, ( Buwono, 2014).

PT. Nusantara Infrastructure Tbk, hanya dalam kurun waktu enam bulan
berhasil mencatatkan total aset perseroan berhasil tumbuh 22,6 persen atau
mengalami peningkatan sebesar Rp 455,8 miliar dibandingkan dengan total aset
pada tahun 2012. Pencapaian ini menjadikan bertambahnya Saldo Kas dan Setara
Kas Perseroan dari hasil Restrukturisasi Perseroan dan anak perusahaan
perseroan, Margautama Nusantara Tbhk senilai Rp 595.000.000.000, (Sari, 2013).
Penjelasan tersebut merupakan contoh program restrukturisasi yang berhasil
dilakukan oleh beberapa perusahaan di Indonesia.

Astra Internasional Tbk terkoreksi laba bersih hingga 22% menjadi Rp 3,1
triliun di akhir Maret 2016. Laba turun akibat pendapatan berkurang. Menurut
Presiden Direktur Astra, Prijono Sugiarto, Grup Astra mengalami penurunan
pendapatan alat berat dan pertambangan serta agribisnis. Bersamaan dengan itu,
terdapat penurunan kontribusi pendapatan bersih dari Toyota Sales Operations,
setelah pelaksanaan restrukturisasi model distribusi dua tingkat (two-tiered),
(Kusuma, 2016) Hal yang sama juga dialami Holcim Indonesia Tbk setelah

melakukan restrukturisasi dan integrasi dengan PT Lafarge Cement Indonesia
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tahun 2015, pendapatan mengalami penurunan sebesar 2.6% menjadi Rp 9.2
triliun dari Rp 9.484 triliun tahun 2014 dan perusahaan mencatat laba sebesar Rp

175.000.000.000 turun dari Rp 660.000.000.000 tahun 2014 (Alexander, 2016).

2.3 Jenis-Jenis Restrukturisasi Perusahaan

Strategi restrukturisasi perusahaan bergantung pada sifat bisnis, jenis
diversifikasi yang dibutuhkan, dan menghasilkan keuntungan melalui penyatuan
sumber daya secara efektif, pemanfaatan sumber daya yang tidak berguna, dan
manajemen persaingan yang efektif (Maria et al., 2015). Merencanakan jenis
restrukturisasi memerlukan studi bisnis yang terperinci, permintaan bisnis yang
diharapkan, sumber daya yang tersedia, sumber daya yang digunakan dan analisis
pesaing serta dampak lingkungan. Intinya adalah strategi restrukturisasi yang tepat
memberikan sinergi yang optimal bagi organisasi yang terlibat dalam proses
restrukturisasi (Wu & Delios, 2009).

Proses restrukturisasi membutuhkan berbagai aspek yang harus
dipertimbangkan sebelum, selama dan setelah restrukturisasi. Aspek tersebut
adalah: penilaian dan pendanaan; masalah hukum dan prosedural; aspek
perpajakan; aspek akuntansi; aspek kompetisi; dan sinergi manusia dan budaya.
Berdasarkan analisis dari berbagai aspek maka jenis strategi yang tepat dapat
dipilih (Maria et al., 2015).

Jenis-jenis restrukturisasi perusahaan antara lain;, restrukturisasi
keuangan, restrukturisasi  portofolio,  restrukturisasi  operasional  dan
restruktuturisasi manajerial Lai dan Sudarsanam (1997) dan Eichner (2010).

Berikut penjelasan jenis-jenis restrukturisasi perusahaan:
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2.3.1. Restrukturisasi Keuangan

Restrukturisasi ini akan merubah struktur kepemilikan atau control,
struktur keuangan perusahaan guna meningkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan dapat diciptakan melalui peningkatan efisiensi keuangan, mencapai
pertumbuhan dan rasionalisasi yang menguntungkan dan keluar dari bisnis yang
tidak menguntungkan dengan melikuidasi modal yang tidak produktif dan
membatasi investasi dalam proyek yang menguntungkan.

Restrukturisasi keuangan juga merupakan proses yang diarahkan untuk
menghindari likuidasi perusahaan. Untuk memutuskan klaim kreditor biasanya
ada kesepakatan dengan pihak ketiga berdasarkan persyaratan dan ketentuan
tertentu (Lal et al.,, 2013). Restrukturisasi keuangan bisa dilakukan dengan
mengakhiri kesepakatan dengan kreditur, dimana perusahaan akan membayar
dengan persyaratan yang berbeda dari yang semula diterima oleh perusahaan saat
kredit dan perpanjangan pinjaman (Norley et al., 2012). Bentuk restrukturisasi
keuangan ini memungkinkan perusahaan melanjutkan operasinya dan
meminimalkan kerugian kreditur.

Restrukturisasi keuangan melibatkan perubahan struktur modal perusahaan
biasanya untuk membiayai leveraged buyout, untuk membeli kembali saham dari
investor ekuitas, atau untuk membayar dividen satu kali yang besar. Proses ini
memungkinkan perusahaan menghadapi masalah arus kas dan kesulitan keuangan,
untuk mengurangi dan menegosiasikan ulang hutang guna memperbaiki atau
memulihkan likuiditas dan merehabilitasi sehingga dapat melanjutkan operasinya.

Restrukturisasi keuangan dapat dilakukan dengan meningkatkan likuiditas,
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menurunkan biaya modal, mengurangi risiko, menghindari kehilangan kontrol,
memperbaiki nilai pemegang saham, dan alasan lainnya (Cascio, 2012).
Restrukturisasi keuangan mencakup perubahan signifikan dalam struktur
permodalan perusahaan, termasuk leveraged buyout, rekapitalisasi leverage dan
debt for equity swaps (Cascio, 2012). Temuan Bowman dan Singh (2013)
mengungkapkan bahwa restrukturisasi keuangan menghasilkan nilai ekonomi.
Sebagian besar dari studi restrukturisasi keuangan termasuk leveraged buyout
(LBO) dan pembelian manajemen (MBO).

Restrukturisasi keuangan merupakan perubahan modal termasuk utang
equity swap dan leveraged buyout (Sulaiman, 2012). Restrukturisasi keuangan
mengambil dana dari manajer dan membawanya kembali ke pemegang saham
(Bethel dan Liebeskind, 1993). Konsekuensi dari pengambilan kembali oleh
pemegang saham berarti bahwa manajer tidak memiliki free cash flow untuk
ekspansi dan diversifikasi. Oleh karena itu kewenangan yang tersisa untuk
Manajer adalah melakukan dengan efisiensi dan penjualan lini bisnis non-
performing.

Hal ini didukung Bowman et al. (1999) yang memberikan tiga argumen
mengapa restrukturisasi keuangan menjadi terkenal. Argumen pertama
mendukung bahwa manajer memiliki insentif untuk memanfaatkan cash flow;
yang didefinisikan sebagai uang ekstra yang tersisa setelah semua proyek didanai,
kemudian digunakan untuk ekspansi bisnis baru yang tidak menghasilkan
kekayaan bagi pemegang saham (Bethel & Liebeskind, 1993). Dalam hal ini,

restrukturisasi keuangan dilakukan untuk mengembalikan uang kembali ke
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pemegang saham. Argumen kedua sepakat dengan Bowman et al (1999) bahwa
manajer memiliki informasi dari orang dalam mengenai nilai sebenarnya
perusahaan dan memperolehnya dari pemegang saham eksternal dan bahwa tidak
mampu untuk memperoleh swap dengan utang dari dukungan keuangan. Dalam
argumen ini manajer memperoleh perusahaan dengan harga undervalued dan itu
hanya masalah waktu bahwa dia mengkapitalisasi nilai penuh dari perusahaan.
Ketiga, memberikan argumen yang menyebabkan restrukturisasi keuangan
menjadi lebih terkenal karena transfer kekayaan (Bowman et al, 1999). Hal ini
menunjukkan bahwa ada tidak nilai tambah selain redistribusi kekayaan dari
pemegang obligasi kepada pemegang saham (Bowman et al, 1999).
Kecenderungannya menunjukkan bahwa restrukturisasi keuangan penting ketika
perusahaan tidak dalam Kkinerja yang buruk (Bethel & Liebeskind, 1993 dan
Bowman et al, 1999).

Restrukturisasi keuangan dikatakan memiliki peningkatan statistik yang
signifikan pada kinerja setelah restrukturisasi (Bowman et al.,, 1999).
Restrukturisasi keuangan secara khusus menunjukkan perbaikan kinerja operasi
pada jangka panjang dibandingkan dengan Kkinerja pra-restrukturisasi dan skala
industri, peningkatan kekayaan pemegang saham dan tidak ada PHK yang
berhubungan dengan restrukturisasi keuangan. Kesimpulannya, restrukturisasi
keuangan adalah pilihan restrukturisasi dengan manfaat terjamin. Berikut tindakan
yang dapat dikategorikan sebagai bentuk restrukturisasi keuangan;
2.3.1.1 Restrukturisasi Hutang

Restrukturisasi ini dianggap memenuhi persyaratan sebagai restrukturisasi
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keuangan, jika perusahaan mengumumkan melakukan restrukturisasi utang,
merupakan sebagian besar dari hasil kasus analisis portofolio utang yang
melibatkan keputusan ekonomi, pajak, akuntansi dan hokum (Cascio, 2012).
Untuk itu, restrukturisasi utang merupakan tindakan yang sangat penting bagi
masa depan keuangan perusahaan sehingga seluruh proses perlu ditangani secara
serius, efektif dan efisien.

Restrukturisasi hutang mengacu pada realokasi sumber daya atau
perubahan dalam hal perpanjangan pinjaman sehingga debitur dapat
mengembalikan pinjaman kepada kreditur. Ini adalah penyesuaian yang dilakukan
oleh debitur dan kreditor untuk memperlancar kesulitan sementara dalam cara
pelunasan pinjaman. Hal ini dapat dikategorikan menjadi dua jenis, dan ada
banyak cara untuk melakukan proses restrukturisasi.

Restrukturisasi hutang adalah mekanisme dimana perusahaan dapat
mengatur kembali kewajibannya yang terutang dengan menegosiasikan
persyaratan dengan kreditur utama untuk meningkatkan kontinuitas operasinya.
Restrukturisasi hutang merupakan langkah yang dapat ditempuh oleh debitur
guna terhindar dari kepailitan, yang mana dengan restrukturisasi hutang yang
tertuang dalam suatu perjanjian, debitur diberikan kelonggaran-kelonggaran
tertentu dalam melunasi kewajibannya yaitu antara lain berupa rescheduling,
grace period, reconditioning, hair cut, pengurangan atau pembebasan bunga yang
tertunggak, pemberian utang baru, debt for equityconversion, sell-off aset yang

tidak produktif dan debt to asset swap.

Restrukturisasi hutang bergantung pada banyak faktor seperti pengelolaan
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keuangan debitur, arus masuk modal yang diproyeksikan, dan hubungan antara
debitur dan kreditor. Hal ini dimaksudkan untuk membantu kedua pihak. Ini
melibatkan kompromi yang dibuat oleh kreditor dan juga debitur untuk
memastikan bahwa pinjaman tersebut dilunasi sepenuhnya kepada kreditur tanpa
terlalu banyak kerugian finansial kepada debitur.

Restrukturisasi  hutang merupakan salah satu alternatif untuk
menyelesaikan kredit macet yang terjadi. Program Restrukturisasi hutang biasanya
diberikan kepada Debitur yang kreditnya macet bukan karena Debitur tersebut
nakal atau sengaja tidak mau membayar hutangnya tersebut. Biasanya ada 2 (dua)
syarat yang dilihat oleh kreditur untuk merestrukturisasi hutang debitur. Yang
pertama debitur tersebut adalah debitur bonafide artinya debitur tersebut adalah
orang yang dikenal dalam dunia usaha dan kredibilitasnya dapat dipercaya. Syarat
yang kedua adalah adanya penilaian dari kreditur bahwa usaha debitur termasuk
usaha yang "Going Concern™ atau usaha tersebut masih dianggap berprospek dan
menguntungkan untuk tetap dilanjutkan.
2.3.1.2 Right Issue

Right issue merupakan upaya perusahaan untuk menambah dananya atau
jumlah porsi kepemilikan saham di bursa efek ditambah. Perusahaan emiten
melakukan right issue sebagai altematif untuk menambah modal karena biaya
untuk melaksanakan right issue murah, mudah dan cepat. Right issue merupakan
proses yang dilakukan oleh perusahaan guna memberikan hak kepada pemegam
saham untuk membeli saham baru yang jumlahnya disesuaikan secara

proporsional kepemilikan yang sudah dimiliki (Lawrence, 1987).
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Dari defenisi tersebut dapat dilihat bahwa emiten memberikan hak kepada
pemegang saham, ini berarti investor tidak terikat harus membelinya. Ini berbeda
dengan saham bonus deviden saham, yang otomatis ditentukan oleh pemegang
saham. Sedangkan right issue menurut Koetin (1995): Penawaran terbatas
(dimana) semua pemegang saham perseroan harus diberi kesempatan untuk
membeli terlebih dahulu saham-saham yang akan dikeluarkan menurut
perbandingan jumlah saham yang tetap yang dimiliki masing-masing.

Umumnya tujuan dari right issue ini adalah digunakan untuk menghimpun
sejumlah dana fresh yang nantinya akan dipergunakan untuk ekspansi dalam
usaha, untuk modal kerja ataupun membayarkan pinjaman. Beberapa dari tujuan
lainnya yaitu digunakan untuk meningkatkan suatu porsi kepemilikan untuk
pemegang saham, maupun untuk meningkatkan jumlah dari saham yang tengah
beredar yang nantinya bisa lebih likuid dalam perdagangannya.

2.3.1.3 Initial Public Offering (IPO)

Initial Public Offering merupakan Penawaran Saham Perdana. Initial
Public Offering adalah saham perusahaan yang pertama kali dijual untuk
ditawarkan atau dijual kepada masyarakat. Oleh karena itu IPO yang telah
dilakukan perusahaan sering disebut sedang "Go Public". Contoh PT Onie’s
Brownies yang mau masuk ke Bursa. Sebelum melantai di bursa efek, akan ada
initial public offering (IPO).
2.3.1.4 Employee Stock Option Plan

Employee Stock Option Plan merupakan rencana penghargaan opsi saham

perusahaan terhadap kinerja pegawai. Melalui Employee Stock Option Plan,
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pegawai atau karyawan memiliki hak untuk membeli saham perusahaan pada
tanggal dan harga yang telah ditentukan.
2.3.2 Restrukturisasi Portofolio

Bentuk restrukturisasi portofolio berkisar pengurangan atau peningkatan
lini bisnis dan unit bisnis. Tidak seperti restrukturisasi keuangan yang tampak
dalam struktur kepemilikan perusahaan, restrukturisasi portofolio melihat ke
berbagai lini bisnis, unit bisnis dan aliran pendapatan dan berusaha untuk
merampingkan unit untuk output yang lebih baik yang akibatnya akan
berkontribusi terhadap kinerja organisasi. Menurut Bowman et al. (1999),
restrukturisasi portofolio dimaksudkan untuk fokus pada perusahaan dengan baik
dan menjual unit usaha yang tidak berkinerja baik atau tidak inti serta untuk fokus
pada perusahaan yang sehat.

Restrukturisasi portofolio merupakan perubahan bentuk kepemilikan
dengan melakukan sell-off aset atau jenis aset lain yang tidak diinginkan dengan
mengganti aset yang diinginkan (Maria et al., 2015). Restrukturisasi ini mencakup
perubahan signifikan dalam perpaduan aset yang dimiliki oleh perusahaan atau
lini bisnis di mana perusahaan beroperasi, termasuk likuidasi, divestasi, penjualan
aset dan spin-off (Maria et al., 2015).

Tujuan dari kegiatan ini untuk memungkinkan perusahaan berkonsentrasi
pada kompetensi inti dan untuk meningkatkan nilai pemegang saham (Prahalad &
Hamel, 2003). Kegiatan pada restrukturisasi portofolio memiliki hubungan yang
besar pada manajemen strategis yang dapat ditarik dalam manajemen strategis

untuk menyelaraskan kegiatan usaha dengan visi dan misinya. Dalam keselarasan
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ini, analisis SWOT dilakukan dan strategi yang ditetapkan tentang cara
menggunakan pasar internal dan eksternal untuk memperoleh keunggulan
kompetitif.

Restrukturisasi  portofolio menekankan pentingnya mengembangkan
kompetensi inti yang sejalan dengan strategi bisnis dan bukti dari empiris dan
teoritis yang menunjukkan peningkatan kinerja sebagai hasil dari pengembangan
kompetensi inti sesuai dengan strategi bisnis, dengan mengamati bahwa organisasi
akan  menemukan dirinya untuk melakukan restrukturisasi  berikut
pengembangannya (Youndt et al., 1996). Mengenai lini bisnis perifer,
restrukturisasi portofolio dimunculkan, (Bowman et al., 1999).

Restrukturisasi portofolio sebagai tindakan yang berisiko, mahal dan sulit
dalam implementasi (Bergh et al., 1998). Adapun bentuk restrukturisasi portofolio
sebagai berikut: sell asset, spin-off, akuisisi, merger, divestasi, penutupan lini
bisnis dan pembukaan lini bisnis baru (Bowman, et al, 1999; Bergh et al, 1998,
Maria et al., 2015). Kinerja biasanya menjadi pendorong utama untuk melakukan
restrukturisasi portofolio (Gibbs, 1993). Ketidakpastian lingkungan bisnis dapat
menyebabkan divestasi atau akuisisi. Penjelasan lebih lanjut terkait dengan bentuk
restrukturisasi portofolio sebagai berikut:
2.3.2.1 Merger

Merger adalah penggabungan dua perusahaan menjadi satu, dimana
perusahaan yang menggabungkan diri mengambil atau membeli semua aset dan
kewajiban atau liabilities perusahaan yang menerima Merger tersebut. Dengan

begitu perusahaan yang melakukan Merger memiliki paling tidak 50% saham dan
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perusahaan yang menerima Merger berhenti beroperasi dan pemegang sahamnya
menerima sejumlah uang tunai atau saham di perusahaan yang baru .

Merger adalah kerja sama antara dua perusahaan menjadi satu. Merger
dapat juga didefinisikan sebagai suatu proses penggabungan atau difusi dari 2
perseroan dengan salah satu dari perseroan tersebut tetap berdiri dengan nama
perseroannnya dan perseroan yang satunya lenyap dimasukkan dalam perseroan
yang tetap berdiri tersebut dengan segala nama serta kekayaannya. Merger
dibedakan menjadi tiga macam, yaitu:

Merger horizontal, yaitu merger antara dua perusahaan yang sama jenis
usahanya. Contoh margen antara perusahaan germen, merger antar perusahaan
sepatu, merger antar perusahaan roti.

Merger vertikal, yaitu merger yang terjadi antara perusahaan-perusahaan
yang saling berhubungan. Contoh merger vertikal yaitu: perusahaan ban merger
dengan perusahaan mobil dan perusahaan benang merger dengan perusahaan kain.

Konglomerat, yaitu kerja sama antar berbagai perusahaan dengan produk-
produk yang berbeda dan tidak ada kaitannya. Contoh perusahaan elektronik
merger dengan perusahaan televisi, perusahaan makanan merger dengan
perusahaan mobil. Tujuan dari konglomerat yaitu untuk menggapai pertumbuhan
badan usaha secara cepat serta memperoleh hasil yang lebih baik, dengan cara
saling bertukar saham antar dua persahaan yang bersatu
2.3.2.2 Akuisisi

Akuisisi dapat dimaknai adanya proses pengakuan. Pengakuan pada

organisasi privat dan publik. Akuisisi adanya perubahan pergantian pemilik, atau
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perubahan dominasi pada saham organisasi tersebut. Adapun pengertian akuisisi
adalah adanya pengambil alihan kepemilikan saham dan atau pengambil alihan
kepemilikan suatu organisasi bisnis (profit making) dan adanya perpindahan aset
perusahaan ke perusahaan lainnya. Tetapi, perusahaan yang mengambil alih dan
yang diambil alih masih tetap sebagai suatu organisasi badan hukum yang berbeda
(tidak dilebur menjadi satu) dengan perusahaan yang mengakuisisi. Jadi akuisisi
hanya pada pengambilalinan kekuasaan sebuah perusahaan dengan cara
menguasai sebagian besar aset perusahaan atau saham perusahaan tersebut.

Berikut merupakan jenis akuisisi: Pertama, akuisisi horizontal, jenis
oleh perusahaan dengan jenis bisnis yang sama. Misalkan perusahaan
pertambangan diakuisisi oleh perusahaan pertambangan lainnya. Jenis kedua,
akuisisi vertikal, adalah akuisisi yang dilakukan antara satu perusahaan dengan
perusahaan lain di mana kedua perusahaan beroperasi di industri yang sama,
namun menempati posisi yang berbeda dalam rantai pasokan industri dari hulu ke
hilir. Tujuan dari akuisisi ini adanya kepastian ketersedian pasokan dan penjualan
produk. Contoh, perusahaan B yang bergerak di bidang logistic diakuisisi
perusahaan A yang bergerak di bidang produksi tekstil. Ketiga, akuisisi
konglomerat, adalah proses akuisisi atau pengambilalihan sebagian besar
kepemilikan atau saham atau aset pada suatu badan usaha yang tidak memiliki
industri yang sama atau terkait secara vertical. Contohnya perusahaan
pertambangan mengakuisisi perusahaan makanan atau minuman.

Pengertian akuisisi lainnya yakni akuisisi adalah ketika satu perusahaan
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membeli sebagian besar atau seluruh saham perusahaan lain untuk mendapatkan
kendali atas perusahaan itu. Pembelian lebih dari 50% saham perusahaan target
dan aset lainnya memungkinkan pihak pengakuisisi untuk membuat keputusan
tentang aset baru yang diperoleh tanpa persetujuan pemegang saham perusahaan.
Akuisisi, sangat umum dalam bisnis, dapat terjadi dengan persetujuan perusahaan
target, atau terlepas dari ketidaksetujuannya.

Perusahaan mengakuisisi perusahaan lain karena berbagai alasan yaitu
skala ekonomi, diversifikasi, pangsa pasar yang lebih besar, peningkatan sinergi,
pengurangan biaya. Adapun alasan lain untuk melakukan akuisisi sebagai berikut:
Sebagai cara memasuki pasar baru, strategi pertumbuhan, mengurangi kelebihan
kapasitas, mengurangi persaingan dan untuk mendapatkan teknologi baru
2.3.2.3 Divestasi

Divestasi adalah proses penjualan aset anak perusahaan, investasi atau
divisi untuk memaksimalkan nilai perusahaan induk. Divestasi merupakan
kebalikan dari investasi dan biasanya divestasi dilakukan karena aset atau divisi
anak perusahaan tidak berkinerja sesuai harapan. Divestasi merupakan tindakan
perusahaan menjual aset. yang sering dilakukan dengan menjual unit bisnis yang
non-inti. Divestasi dapat membuat suntikan uang tunai ke perusahaan, selain itu
divestasi merupakan strategi perusahaan secara keseluruhan perusahaan.

Divestasi merupakan kebalikan dari pertumbuhan sebagai akibat akuisisi
dengan cara menjual sebagian bisnisnya untuk alasan yang berbeda-beda
(Sudarsanam, 1995). Sedangkan Moin (2003) menyatakan bahwa divestasi adalah

menjual sebagian unit bisnis atau anak perusahaan kepada pihak lain untuk
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mendapatkan dana segar dalam rangka menyehatkan perusahaan secara
keseluruhan.

Divestasi berfungsi sebagai cara meningkatkan kekuatan ekonomi untuk
membantu perubahan politik, ekonomi, hukum, atau sosial. Ini dapat terjadi dalam
beberapa cara, termasuk penarikan investasi perusahaan baru, penarikan kredit
yang tersedia dari bank, penjualan unit operasi, pemotongan biaya operasional dan
pengurangan kepemilikan portofolio di perusahaan. Kategori divestasi yakni spin-
off dan sell-off. Spin off adalah tindakan pemisahan sebagian perusahaan yang
berbentuk perseroan terbatas menjadi dua atau lebih perusahaan baru yang
berakibat sebagian aktiva dan pasiva perusahaan tersebut beralih. Sedangkan Sell-
off adalah penjualan sebagian asset, penjualan anak perusahaan, divisi, atau lini
produk dari perusahaan induk kepada perusahaan lain (Alexander et al, 1984)
2.3.2.4 Diversifikasi

Diversifikasi usaha merupakan memperluas pasar dengan
mengembangkan produk baru yang sesuai dengan pasar agar memiliki keunggulan
bersaing. Diversifikasi usaha adalah untuk mendapatkan keuntungan yang
maksimum dengan cara mengombinasikan beberapa portofolio investasi apakah
dengan cara memproduksi barang yang bermacam-macam, mendirikan sejumlah
unit bisnis, atau mendirikan anak-anak perusahaan yang baru atau bahkan
membeli perusahaan yang sudah berdiri (Hariadi, 2005). Berdasarkan definisi
tersebut, maka disimpulkan perusahaan yang melakukan diversifikasi usaha
adalah perusahaan yang memiliki beberapa unit bisnis atau anak perusahaan dan

diversifikasi usaha dilakukan untuk meningkatkan nilai tambah pemilik
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perusahaan.
2.3.3 Restrukturisasi Organisasi

Restrukturisasi ~ organisasi  terkait dengan  meningkatkan atau
mengoptimalkan inti dari bisnis itu sendiri, lebih tepatnya proses produksi. Dalam
jangka pendek, restrukturisasi organisasi mengacu pada aksi untuk meningkatkan
efisiensi. Setelah efisiensi dipulihkan dan kelangsungan
hidup perusahaan dijamin, tujuan yang lebih strategis mendapatkan kembali
pangsa pasar yang hilang atau memperluas ke pasar baru. Aspek
proses yang dibangun di atas diperkenalkan oleh Robbins dan Pearce (1992), yaitu
proses dua tahap yang melibatkan tahap penghematan diikuti dengan tahap
pemulihan yang diterapkan pada konteks kepailitan, dimana manajemen
melakukan negosiasi dengan kreditur selama reorganisasi dan mencoba untuk
menstabilkan operasi.

Restrukturisasi organisasi merupakan proses mengidentifikasi penyebab
penurunan Kinerja operasional dan pengembangan strategi untuk mencapai
perbaikan. Artinya, restrukturisasi organisasi berfokus pada profitabilitas
operasional. Tidak membahas struktur pembiayaan perusahaan atau struktur
permodalan. Semua orang perlu memahami bahwa bentuk restrukturisasi
organisasi antara lain efisiensi dan PHK.

Jika setiap organisasi berbicara tentang restrukturisasi organisasi maka
diharapkan adanya efisiensi pada sumber daya manusia. Terdapat tiga jenis atau
model restrukturisasi tidak saling eksklusif tetapi biasanya terjadi bersama-sama

(Gibbs, 1993). Ini berarti bahwa setiap restrukturisasi dalam organisasi, lebih
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sering melakukan perampingan tenaga kerja. Beberapa perusahaan menyebutnya
sebagai perubahan manajemen yang berarti bahwa manajemen puncak mengalami
pensiun dini atau kontraknya dihentikan. Image negatif terutama ketika
berhadapan dengan serikat pekerja sehingga menimbulkan demonstrasi dan
pemogokan. Citra positif dapat terjadi karena pengaruh positif terhadap kekayaan
pemegang saham dan efisiensi operasional yang diharapkan. Model restrukturisasi
ini memiliki konsekuensi kegagalan yang dapat merugikan perusahaan (Bowman,
1993). Ini dapat dipahami karena dapat merusak beberapa praktik baik yang ada
dan dapat mengakibatkan hilangnya kompetensi. Sama seperti model
restrukturisasi yang lain. Meski begitu, Bowman, (1993) mengakui adanya risiko
tetapi dapat menimbulkan kondisi positif, jika berhasil dan masa depan
menjanjikan bagi kesehatan organisasi. Dimana kinerja organisasi pasca PHK
dinilai positif atau negatif dengan menggunakan berbagai indikator Kinerja seperti
profitabilitas dan pendapatan.

Beberapa manajer menggunakannya sebagai sarana untuk memperpanjang
masa kerja di organisasi dan menyadari bahwa ada beberapa hal-hal yang tidak
akan dapat diperbaiki setelah adanya PHK. Tidak mengherankan bila ada
organisasi yang melakukan PHK terhadap pegawai setelah beberapa bulan pasca
restrukturisasi. Fu et al. (2001) menunjukkan bagaimana restrukturisasi
operasional dilaksanakan dengan baik di organisasi yang mengakibatkan
pemulihan vitalitas organisasi dan meningkatkan keuntungan yang akan
menunjukkan kinerja positif.

Fu et al. (2001) menunjukkan bahwa keberhasilan restrukturisasi
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organisasi sepenuhnya tergantung bagaimana manajer menerapkan strategi dan
bagaimana agen lainnya diundang untuk berpartisipasi dalam pelaksanaannya.
Menurut (Wu & Delios, 2009) manajer akan menerapkan strategi untuk melayani
kepentingan pemegang saham jika ada hubungan yang baik. Fu et al., (2001)
mengungkapkan bahwa keberhasilan restrukturisasi jika terkait dengan
pendekatan yang dipilih oleh pemilik dan adanya keterlibatan karyawan.
Restrukturisasi organisasi sebagian besar memberikan pengaruh untuk karir
karyawan yang lebih baik, hal ini tergantung pada bagaimana agen akan
menerapkannya pada satu bagian atau departemen.

Bentuk-bentuk restrukturisasi organisasi antara lain yaitu: pemotongan
biaya operasional, mengubah belanja modal, PHK, reorganisasi internal,
perubahan kontrol, pengelolaan daya saing dan pengelolaan aset berisiko.

2.3.4 Restukturisasi Manajerial

Adalah proses untuk melakukan tindakan reorganisasi komposisi
manajemen, struktur organisasi, pembagian Kkerja, sistem operasional, kepemilikan
dan hal-hal lainnya yang berkaitan dengan masalah organisasi dan manajerial,
dengan tujuan membuat perusahaan lebih menguntungkan, atau lebih terorganisir
untuk kebutuhan saat ini.

Restrukturisasi manajerial dapat berupa pergantian eksekutif puncak
manajemen perusahaan. Eksekutif puncak diidentifikasi sebagai CEO atau
presiden direktur (Denis dan Kruse, 2000). Dalam literatur restrukturisasi, Hofer
(1980) berpendapat bahwa penggantian manajemen sebagai prasyarat untuk

mengubah perusahaan. Sudarsanam dan Lai (2001) menyatakan bahwa perubahan
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dalam manajemen puncak dapat berfungsi sebagai sinyal untuk perubahan bahkan
ketika manajemen tidak bertanggung jawab atas kesulitan. Studi empiris
menemukan bahwa pergantian manajemen (CEQO) di perusahaan-perusahaan
Amerika Serikat yang “bermasalah” secara finansial atau bangkrut melakukan
penggantian para CEO dalam kurun waktu empat tahun dari awal kesulitan
keuangan (Denis dan Kruse, 2000) dan (Gilson, 1990). Denis dan Kruse (2000)
menemukan bahwa para eksekutif yang berkinerja buruk di perusahaan-
perusahaan Amerika Serikat telah diganti dalam kurun waktu tiga tahun yang
berkinerja buruk. Untuk sampel perusahaan yang gagal utang perusahaan publik,
Hotchkiss dan Mooradian (1997) bahwa keterlibatan investor (misalnya sebagai
CEO atau direktur utama) memiliki efek positif pada kinerja pasca restrukturisasi.
Eichner (2010) mendokumentasikan dampak negatif yang signifikan pada
perputaran uang karena perubahan CEO pada tahap akhir dari proses
restrukturisasi. Buschmann (2006) tidak menemukan hubungan yang signifikan
antara perubahan manajemen dan perputaran uang.

Satu pendapat mengatakan bahwa kewajiban manajer cenderung
overinvest dalam proyek-proyek berisiko selama kepailitan dan berharap untuk
mengubah perusahaan. Hal ini dilakukan dalam kasus terkenal dari Eastern
Airlines, dimana jaminan dana dari kreditur digunakan untuk membiayai bisnis
yang menguntungkan dengan persetujuan pengadilan. Hotchkiss (1995)
mengamati bahwa mempertahankan manajemen dikaitkan dengan kinerja pasca
kepailitan di antara perusahaan-perusahaan yang mengajukan kepailitan antara

tahun 1979 dan 1988. Dengan asumsi bahwa manajer lebih memilih untuk
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mengendalikan perusahaan besar dengan menahan diri untuk menjual aset atau
anak perusahaan untuk efektivitas restrukturisasi perusahaan. Adapun tindakan
yang dapat dikategorikan sebagai bentuk restrukturisasi manajerial antara lain
adalah: Penggantian CEO, reorganisasi internal dan perubahan kontrol.
2.4 Restrukturisasi Perusahaan dan Kinerja Perusahaan

Sejumlah penelitian yang menguji pengaruh restrukturisasi perusahaan
terhadap kinerja perusahaan telah dilakukan. Restrukturisasi merupakan induk
dari dari berbagai upaya perusahaan untuk memperbaiki kinerja di masa depan.
Restrukturisasi korporat (corporate restructuring) pada prinsipnya merupakan
kegiatan atau upaya untuk menyusun ulang komponen-komponen perusahaan
supaya masa depan korporat memiliki kinerja yang lebih baik. Definisi lain yang
lebih spesifik diperoleh dari Weston et al (2004). Restrukturisasi adalah
perubahan yang signifikan pada strategi dan kebijakan terkait dengan komposisi
aset, kewajiban dan modal serta operasional perusahaan. Dalam definisi ini
dijelaskan bahwa hanya perubahan yang signifikan saja yang dianggap sebagai
restrukturisasi. Sementara, perubahan Kkecil hanya dianggap perbaikan
(refinement).

Berdasarkan definisi tersebut Weston et al (2004), merumuskan berbagai
strategi yang dapat dilakukan perusahaan untuk mengubah struktur aset,
kewajiban dan modal termasuk bisnis model. Tindakan restrukturisasi perusahaan
beberapa tahun terakhir ini terus meningkat, sehingga menarik perhatian bagi para
akademisi dan pembuat kebijakan untuk melakukan penelitian mengenai dampak

dari restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan.
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Kinerja perusahaan cenderung dipengaruhi oleh tindakan restrukturisasi
perusahaan, bentuk restrukturisasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan berbeda
dengan perusahaan lainnya. Eurofound menyampaikan restrukturisasi di Belanda
terdapat berbagai bentuk, antara lain relokasi bisnis, pergantian karyawan,
likuidasi, Merger & Akuisisi, ekspansi bisnis dengan mempekerjakan tenaga
kerja. Gibbs (1993) mengkelompokan restrukturisasi menjadi tiga bentuk:
Keuangan, portofolio & operasional. Bowman et al (1999) menyimpulkan bahwa
dua dari tiga memiliki berpengaruh pada kinerja. Bowman et al (1999),
restrukturisasi keuangan memiliki pengaruh paling besar pada kinerja selanjutnya
restrukturisasi operasional memiliki pengaruh minimal terhadap kinerja
perusahaan. Restrukturisasi dipandang sebagai tanda positif pertumbuhan
perusahaan dan sering diterima dengan senang hati oleh pihak yang ingin melihat
korporasi memperoleh pangsa pasar dan daya saing yang lebih besar (Bowman et
al, 1999).

Restrukturisasi adalah salah satu istilah yang mencerminkan tahap kritis
dalam implementasi strategi di mana para manajer mencoba untuk merasionalisasi
dan menyusun kembali struktur organisasi, kepemimpinan, budaya, dan sistem
penghargaan untuk memastikan tingkat dasar daya saing biaya, kapasitas untuk
responsifitas dan kebutuhan untuk membentuk masing-masing syarat untuk
mengakomodasi persyaratan unik dari strategi mereka, menurut (Pearce dan
Robinson, 2011). Syarat lain selain restrukturisasi yang mencerminkan tahap
kritis dalam implementasi strategi adalah: perampingan, rekayasa ulang,

outsourcing dan pemberdayaan.
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Kegiatan restrukturisasi umumnya terkait dengan tiga motivasi dalam
literatur akademis: untuk mengatasi kinerja buruk guna memanfaatkan peluang
strategis; dan untuk memperbaiki kesalahan penilaian (Bartol & Martin, 2008).
Dengan demikian ketika target Kkinerja tidak tercapai, maka Kkinerja menjadi
motivasi utama untuk melakukan restrukturisasi. Restrukturisasi merupakan
variabel independen dan tiga model restrukturisasi dapat secara kolektif atau
individual mempengaruhi kinerja. Sebagian besar satu jenis restrukturisasi
membangkitkan yang lain dan kemungkinan terjadi bersama-sama. Dalam hal ini,
maka bentuk restrukturisasi dapat diukur bersama-sama atau secara mandiri.
Faktor-faktor seperti insentif pemerintah, pajak, dan perubahan dalam berbagai
peraturan pemerintah dapat mempengaruhi kinerja positif bahkan tanpa adanya
restrukturisasi. Faktor-faktor ini karena itu harus tetap konstan. Tapi karena tidak
mungkin untuk menahan mereka konstan, mereka kemungkinan besar akan
memberikan kontribusi kesalahan margin hasil pengukuran. Restrukturisasi
perusahaan benar-benar saling terkait dengan profitabilitas jangka panjang
perusahaan. Penurunan biaya yang signifikan dan kenaikan pangsa pasar
diperkirakan akan diakibatkan oleh restrukturisasi perusahaan. Perusahaan harus
memiliki pengetahuan tentang struktur industri mereka yang terus berubah
sebelum merestrukturisasi operasi mereka. Dalam hal ini, pendekatan inovatif
juga diperlukan untuk membangun keunggulan kompetitif yang layak (Proctor,
2011). Secara umum, restrukturisasi perusahaan dapat dipandang sebagai program
ekspansi perusahaan yang mencakup merger dan akuisisi, pengambilalihan dan

investasi. Di sisi lain, ini adalah program kontraksi yang bisa mengacu pada
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divestasi, perampingan, pelonggaran dan restrukturisasi keuangan. Dengan
demikian, efek restrukturisasi perusahaan terhadap keputusan pembiayaan dan
struktur modal pada khususnya tidak dapat dipungkiri (Marimuthu, 2009).
Penelitian restrukturisasi perusahaan yang telah dilakukan sebelumnya
menunjukkan bahwa peningkatan kinerja perusahaan merupakan dampak dari
tindakan restrukturisasi perusahaan yang tidak bisa dipungkiri bagi para praktisi
dan peneliti. Misalnya, restrukturisasi perusahaan dalam bentuk divestasi
dimaksudkan untuk membalikkan strategi diversifikasi sebelumnya agar lebih
fokus sementara efek positif pada strategi pemfokusan telah didokumentasikan.
Dalam konteks ini, Bowman dkk (1999) mengklasifikasikan dua ukuran kinerja
restrukturisasi perusahaan yang berbeda sebagai berikut; (i) kinerja pasar -
pergerakan abnormal pada harga saham perusahaan pada hari-hari setelah
pengumuman restrukturisasi; abnormal return mencerminkan perubahan harga
saham perusahaan, disesuaikan dengan tren pasar, yang dapat dikaitkan dengan
peristiwa restrukturisasi; dan (ii) kinerja akuntansi - perubahan ukuran keuangan
Kinerja perusahaan, termasuk return on equity dan return on investment;
perubahan ini biasanya dihitung beberapa tahun, memungkinkan juga
perbandingan kinerja akuntansi pasca restrukturisasi dengan pra-restrukturisasi ".
Hasil penelitian menunjukkan bahwa dalam beberapa kasus ada upaya
penyampaian struktur modal namun buktinya lemah dan hal ini dapat dikaitkan
dengan inersia dalam penyesuaian modal perusahaan. Ini sesuai dengan
pernyataan Myers (1977) bahwa biaya penyesuaian tersebut melebihi manfaatnya.

Grinblatt et al (1984) mencatat kenaikan harga saham yang signifikan seiring
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dengan pengumuman dividen tunai dan perubahan struktur modal. Perubahan
tersebut disebabkan oleh tingkat dividen dan hutang yang optimal dan berasal dari
perubahan yang diharapkan terjadi pada arus kas yang berasal dari pendapatan
masa depan. Oleh karena itu menandakan perubahan nilai perusahaan “sebagai
akibat perubahan struktur modal.

Kinerja merupakan hal penting yang harus dicapai oleh setiap perusahaan,
karena Kkinerja merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan dalam
mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya. Kinerja perusahaan merupakan
sesuatu yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dalam periode tertentu dengan
mengacu kepada standar yang ditetapkan. Atau implementasi kebijakan
perusahaan memberikan dampak positif pada kinerja perusahaan. Seperti ROA
yang digunakan oleh para investor dan calon investor sebagai dasar dalam
keputusannya untuk melakukan investasi merupakan hasil dari kebijakan-
kebijakan tersebut, sehingga investor maupun calon investor memperoleh
informasi tentang ROA sebagai gambaran prestasi kinerja perusahaan. Kinerja
perusahaan digunakan untuk penilaian dan evaluasi tujuan perusahaan, yaitu
untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham.

Kinerja perusahaan dapat diukur dengan elemen keuangan maupun non
keuangan. Pengukuran kinerja adalah transferensi dari realitas kinerja yang
kompleks dalam simbol terorganisir yang dapat dikaitkan dan disampaikan dalam
situasi yang sama (Lebas, 1995). Perhitungan tingkat efektivitas dan efisiensi
suatu perusahaan perlu dilakukan dengan melakukan pengukuran Kinerja dalam

kurun waktu tertentu guna mencapai hasil yang optimal. Pentingnya pengukuran
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kinerja untuk manajemen perusahaan yang efektif (Demirbag et al., 2006).
Pengukuran kinerja dianggap lebih penting dibandingkan dengan kuantifikasi dan
akuntansi (Koufopoulos et al., 2008). Ini konsisten dengan Bititci et al., (1997)
yang menggambarkan manajemen Kinerja sebagai proses dimana organisasi
mengelola kinerjanya agar sesuai dengan strategi dan tujuan fungsional suatu
perusahaan.

Berbagai macam indikator dapat digunakan untuk melakukan pengukuran
kinerja perusahaan. Untuk mengukur Kkinerja keuangan beragam yang dapat
digunakan yang utama adalah Return on Asset, Return on Equity dan Net Interest
Margin (Murthy dan Sree, 2003; Alexandru et al., 2008). Indikator pengukuran
berbasis akuntansi pada profitabilitas perusahaan dalam jangka pendek dalam
beberapa tahun terakhir seperti return on assets, return on equity, earnings per
share, profit margin dan lainnya. Jenis pengukuran kedua adalah pengukuran
berbasis pasar yang dikategorikan dalam jangka panjang seperti Tobin's Q,
(MVA), (MTBV), (RET), (DY) dan lain-lainnya.

Pengukuran kinerja tergantung nilai yang diukur dengan menggunakan
indikator yang berbeda seperti profitabilitas, penjualan & pendapatan, likuiditas,
produktivitas dari staf, staf moral dan citra perusahaan. Studi yang berbeda
menggunakan indikator yang berbeda. Penelitian tentang kinerja perusahaan telah
banyak dilakukan, berikut ini penelitian yang pernah dilakukan sebelumnya
dengan topik kinerja perusahaan diantaranya adalah sebagai berikut: Jin et al.
(2004) menggunakan pendapatan, profit margin dan return on asset sebagai

ukuran Kkinerja. Sulaiman (2012) menggunakan profitabilitas, likuiditas dan
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solvabilitas sementara Chu (2009) menggunakan profitabilitas dan rasio nilai
pasar perusahaan dengan biaya penggantian nilai aset. Chari et al., (2012,
Uwalomwa and Olamide (2012), Karaca dan Eksi (2012) dan Al Manaseer et al
(2012), variabel kinerjanya yaitu ROA. Sedangkan Rouf (2011), Obiyo dan Lenee
(2011) dan Al Manaseer et al (2012), variabel kinerja perusahaan yang diteliti
menggunakan ROE. Geletkanycz dan Boyd (2011), Ghahroudi (2011), variabel
kinerjanya dengan Return on Sales. Al Manaseer et al (2012) variabel kinerja
dengan Profit Margin (PM). Dan Herri (2011) variabel Kkinerja perusahaan
diproksi Growth in Sales (GRO).

Beberapa tahun terakhir terdapat peningkatan dalam melakukan
restrukturisasi perusahaan, sehingga para akademisi dan pembuat kebijakan
diperusahaan tertarik untuk melakukan penelitian dampak dari restrukturisasi
perusahaan. Penelitian dengan menggunakan variable-variabel restrukturisasi
perusahaan dan kinerja perusahaan telah banyak dilakukan sebelumnya. Namun,
penelitian sebelumnya menghasilkan temuan yang berbeda antara penelitian yang
satu dengan penelitian yang lainnya sehingga menimbulkan research gap.
Temuan yang berbeda (Research gap) dari penelitian-penelitian sebelumnya
berkenaan dengan variabel-variabel restrukturisasi perusahaan dan kinerja
perusahaan dapat dijelaskan sebagai berikut:

2.4.1 Pengaruh Restrukturisasi Keuangan terhadap Kinerja Perusahaan

Reorganisasi aset dan kewajiban usaha merupakan tindakan dari
restrukturisasi keuangan (Nazir dan Alam, 2010). Atau restrukurisasi keuangan

yaitu penataan kembali struktur keuangan perusahaan untuk meningkatkan kinerja
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keuangan perusahaan. Restrukturisasi keuangan merupakan perubahan struktur
keuangan perusahaan dan kepemilikan atau kontrol, yang dirancang guna
peningkatan nilai perusahaan. Bentuk dari restrukturisasi keuangan yang telah
diteliti sebelumnya antara lain yaitu: Restrukturisasi hutang, penerbitan saham
baru, kehadiran investor baru (IPO), kepemilikan saham bagi karyawan (ESOP),
dan deviden cut.

Restrukturisasi utang adalah suatu proses guna menata ulang hutang yang
bermasalah dengan tujuan untuk melakukan perbaikan posisi keuangan debitur
(Darmadji, 2001). Restrukturisasi utang merupakan proses pembayaran utang
dengan syarat yang lebih ringan dan lunak jika dibandingkan dengan syarat
pembayaran hutang sebelum proses restrukturisasi hutang dilakukan, karena
adanya perjanjian khusus yang diberikan oleh kreditur kepada debitur.
Restrukturisasi hutang umumnya mengacu pada perubahan struktur modal
perusahaan dengan bertujuan untuk mengurangi tekanan pembayaran hutang.
Dampak restrukturisasi hutang bisa positif tapi terkadang juga negatif.
Pembiayaan hutang pada kinerja perusahaan telah menghasilkan hasil yang
beragam. Untuk melakukan restrukturisasi utang ada beberapa jenia antara lain:
penjadwalan utang kembali (rescheduling), peralihan utang dengan assets (debt to
assets swap), peralihan utang dengan saham (debt to equity swap) dan
pemotongan pinjaman (hair cut atau debt forgiveness).

Efek positif dari hutang bagi perusahaan dengan kinerja yang buruk telah
diuji secara empiris oleh Ofek (1993) yang menemukan bahwa hutang sebelum

krisis secara signifikan berhubungan positif dengan restrukturisasi. Hasil
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penelitian menyimpulkan bahwa terdapat hubungan signifikan dan positif antara
hutang jangka pendek dengan profitabilitas (Yegon, et al., 2014). Bahwa rasio
kewajiban secara signifikan positif, yang terkait dengan peningkatan pendapatan
operasional (Kalay, et al 2007). Weinraub dan Visscher (1998), Peham (2000),
Hadlock dan James (2002), Mwangi (2010), Magara (2012), Javed dan Akhtar
(2012), menetapkan terdapat hubungan positif antara financial kinerja, financial
leverage dan pertumbuhan.

Hubungan signifikan dan negatif hutang jangka panjang dengan
profitabilitas (Yegon, et al. 2014). Hubungan negatif terlihat dari penelitiannya
Gleason, et. al (2000), Mesquita dan Lara (2003), Abor (2005), Khan (2012) dan
Saeed & Gull,et. al. (2013) bahwa total utang memilki hubungan negatif dengan
return on asset (ROA) dan hasil ini konsisten dengan penelitiannya Chen (2004)
bahwa rasio hutang memiliki dampak negatif dan signifikan pada kinerja operasi.
Penelitian lainnya juga ditemukan hubungan negatif rasio hutang dengan return on
equity (ROE) (Jermias, 2008). Penelitiannya Pathak (2011), juga menemukan
bahwa hutang memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap Kkinerja
perusahaan.

Penerbitan saham baru atau Right issue merupakan proses pemberian hak
pada pemegam saham guna membeli saham baru dengan jumlah menyesuaikan
proporsi kepemilikan yang sudah ada sebelumnya, menurut Lawrence J. Gitman
(1987 620. Sedangkan right issue menurut Koetin (1996 242): Penawaran terbatas
(dimana) semua pemegang saham perseroan harus diberi kesempatan untuk

membeli terlebih dahulu saham-saham yang akan dikeluarkan menurut
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perbandingan jumlah saham yang tetap yang dimiliki masing-masing.

Right issue merupakan salah satu tindakan atau aksi emiten (corporate
action) yang pada umumnya mempunyai keterkaitan dengan kinerja keuangan,
kelangsungan hidup perusahaan, mempengaruhi pertumbuhan perusahaan serta
manajemen perusahaan, sehingga kinerja perusahaan akan mengalami
peningkatan karena perusahaan melakukan right issue dan right issue ini akan
memperkuat struktur modal perusahaan. Buschmann (2006) menemukan korelasi
positif yang signifikan antara ekuitas baru dan cash flow untuk perusahaan
“bermasalah”, sedangkan penemuan Sudarsanam dan Lai (2001) dan Eichner
(2010) memiliki hubungan tidak signifikan. Hasil penelitian dari Syuhana (2013),
menyatakan bahwa kinerja perusahaan mengalami penurunan setelah melakukan
right issue.

Employee Stock Option Plan merupakan proses penghargaan dari
perusahaan melalui opsi saham perusahaan pada karyawan berdasarkan pada
kinerja karyawan. Maka pada saat pegawai atau karyawan atau menjadi bagian
pemilik perusahaan, mereka menjadi lebih produktif dan bersedia memberikan
kontribusi lebih besar terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian yang
menguji hubungan antara ESOP dan kinerja perusahaan. Dampak ESOP terhadap
produktivitas dan kinerja keuangan dan ekonomi masih kontroversial karena
beberapa penelitian menemukan efek positif dan yang lainnya menemukan
dampak negatif. Karena tidak ada jawaban pasti mengenai arah hubungan (positif
atau negatif) antara ESOP dan kinerja (ekonomi atau keuangan). Penelitian

tentang ESOP yang menemukan hubungan positif antara ESOP dan kinerja.
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Hasil penelitian ditemukan efek positif ESOP terhadap kinerja (Beatty,
1995). Studi serupa menemukan dampak positif terhadap kinerja jika ada
pemilikan saham eksternal yang signifikan (Park and Song, 1995). studi lainnya
menemukan bahwa perusahaan yang menggunakan ESOP memiliki kapasitas
bertahan lebih penting daripada perusahaan tanpa ESOP (Blair dan Ali, 2000;
Park dan Ali, 2004). Penelitian Sesil dan Ali (2001) menemukan efek positif pada
produktivitas. Studi yang menunjukkan bahwa ESOP memiliki dampak positif di
pasar keuangan karena investor menganggap pengumuman ESOP sebagai kabar
baik dan mengharapkan perusahaan untuk lebih baik di masa depan. Sementara
efek negatif pada produktivitas ditemukan pada penelitian Ngambil & Oloume
(2013) yang penelitiannya tidak menemukan bukti bahwa ESOP terkait dengan
peningkatan kinerja keuangan yang diukur dengan ROE. Temuan ini konsisten
dengan sejumlah penelitian seperti studi dari Faleye dan Alii (2006), Livingstone

dan Henry (1980).

2.4.2 Pengaruh Restrukturisasi Portofolio terhadap Kinerja Perusahaan
Restrukturisasi portofolio merupakan proses mengubah konfigurasi
portofolio dengan menjual aset atau sejenis aset yang sudah tidak menjadi pilihan
dengan menggantikan aset yang menjadi pilihan. Ini dapat dilakukan dengan
mengubah struktur portofolio. Restrukturisasi portofolio ini mencakup perubahan
signifikan dalam perpaduan aset yang dimiliki oleh perusahaanatau lini bisnis di
mana perusahaan beroperasi, termasuk likuidasi, divestasi, penjualan aset dan

spin-off (Maria et al., 2015). Tindakan restrukturisasi portofolio yang telah diteliti
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sebelumnya yakni: Sell-Off, Spin-off, akuisisi, divestasi, penutupan unit bisnis dan
pembukaan unit bisnis baru dan liuiditas (Bergh et al, 1998, Bowman, et al, 1999
dan Maria et.al., 2015).

Salah satu cara untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dapat
dilakukan melalui ekspansi. Menurut Suad dan Enny (2012) ekspansi terbagi
menjadi dua macam vyaitu ekspansi internal dan ekspansi eksternal. Ekspansi
eksternal dapat dilakukan dengan penggabungan usaha atau pengambilalihan
usaha melalui merger dan akuisisi. Merger adalah penggabungan dua atau lebih
perusahaan yang masih mempertahankan salah satu indentitas yang bergabung
(indentitas yang muncul adalah perusahaan terbesar dibandingkan dengan yang
lainnya). Afolabi (2011) mendefinisikan merger sebagai penggabungan dua
perusahaan untuk membentuk entitas baru sementara akuisisi digambarkan
sebagai transaksi yang melibatkan "pengambil alihan™ perusahaan lain. Merger
dan akuisisi dapat membantu mempercepat laju pertumbuhan perusahaan dengan
cara yang mudah dan murah. Merger dilakukan oleh perusahaan dengan harapan
mendatangkan sejumlah keuntungan. Kondisi saling menguntungkan akan terjadi
bila kegiatan merger yang dilakukan menciptakan sinergi, sebagai akibat dari
sinergi perusahaan diharapkan akan meningkatkan kinerja perusahaan.

Serangkaian penelitian yang telah dilakukan antara lain Healy et al.,(1992)
menemukan hubungan positif peningkatan cash flow pasca merger. Hoberg dan
Phillips (2010) menunjukkan bahwa merger menciptakan nilai lebih jika sinergi
pasar produk potensial lebih besar. Studi yang dilakukan oleh Lau et al. (2008)

yang membandingkan kinerja pre-merger dengan post-merger memberikan bukti
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bahwa merger memperbaiki Kkinerja operasi pasca merger. Ramaswamy dan
Waegelein (2003) menguji kinerja keuangan pasca merger jangka panjang
perusahaan merger di Hong Kong dan menyimpulkan bahwa ada peningkatan
positif yang signifikan dalam kinerja pasca merger. Gugler et al., (2003) meneliti
dan menganalisis dampak merger dan menemukan bahwa profitabilitas positif
setelah merger dan signifikan di setiap tahun pada tingkat 10%.

Berbeda dengan hal di atas, beberapa penelitian melaporkan kerugian
setelah peristiwa merger yang berkonotasi negatif dampak dari merger terhadap
kinerja. Studi tersebut meliputi: Yeh dan Hoshino (2002) menemukan perubahan
produktivitas yang tidak signifikan, kecenderungan penurunan profitabilitas yang
signifikan, pengaruh negatif yang signifikan terhadap tingkat pertumbuhan
penjualan, dan penurunan pada angkatan kerja setelah merger dan secara umum
menyimpulkan bahwa merger memiliki dampak negatif terhadap kinerja
perusahaan; Altiol-Yilmaz (2011) yang mengonfirmasikan dampak negatif dari
merger terhadap kinerja pada nilai Return on Asset, Return on Equity dan Return
on Sales secara signifikan lebih rendah dari nilai sebelum merger. Merger dan
Akuisisi memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan (Oduro dan Agyei, 2013). Hasil penelitian yang lain menunjukkan
bahwa merger tidak memilikinya dampak signifikan terhadap profitabilitas,
likuiditas, dan leverage perusahaan (Rashid dan Naeem, 2016). Temuan ini serupa
dengan Singh dan Mogla (2008, 2010).

Akuisisi adalah pembelian suatu perusahaan oleh perusahaan lain atau oleh

kelompok investor, untuk menjaga ketersediaan pasokan bahan baku atau jaminan
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produk akan diserap oleh pasar. Kombinasi bisnis sebagai strategi perusahaan
yang dirancang untuk mencapai pertumbuhan dan penciptaan nilai yang cepat
dalam organisasi. Afolabi (2011) mendefinisikan akuisisi sebagai transaksi yang
melibatkan “pengambil alihan” perusahaan lain. Keberhasilan perusahaan dalam
melakukan akuisisi dapat dilihat apabila terjadi sinergi. Sinergi merupakan nilai
perusahaan setelah akuisisi lebih besar daripada penjumlahan nilai-nilai masing
perusahaan. Ketika perusahaan memutuskan untuk melakukan akuisisi satu atau
lebih perusahaan akan menjadi suatu kesempatan yang lebih kuat bagi
pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang dibandingkan jika perusahaan berdiri
sendiri.

Penelitian sebelumnya yang menyimpulkan bahwa akuisisi berdampak
positif terhadap perspektif keuangan, pelanggan dan pembelajaran serta
pertumbuhan Oghuvwu dan Omoye (2016), Eichner (2010), Buschmann (2006)
dan Sudarsanam dan Lai (2001) akuisisi berdampak pada cash flow yang hasilnya
signifikan, dan Wild et al., (2005). Perusahaan yang melakukan akuisisi dapat
meningkatkan potensi pertumbuhan, meningkatkan laba perusahaan, citra
perusahaan, dan kesejahteraan perusahaan. Sedangkan hasil penelitian dampak
akuisisi pada kinerja operasi perusahaan Jepang, menyimpulkan bahwa akuisisi
memiliki dampak negatif terhadap kinerja perusahaan Jepang (Yeh dan Hoshino,
2002)

Divestasi merupakan pengurangan beberapa jenis aset bisa dalam bentuk
barang atau keuangan, bisa pula disebutkan merupakan penjualan unit bisnis yang

dimiliki oleh perusahaan. Atau divestasi adalah memisahkan atau menjual
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sebagian/seluruh aset dari suatu perusahaan. Dimana perusahaan akan sering
melakukan divestasi terhadap aset yang tidak memberikan kinerja yang baik, yang
bukan menjadi bagian vital terhadap bisinis inti suatu perusahaan atau merupakan
bagian dari unit perusahaan yang bernilai bagi pembeli potensial.

Penelitian sebelumnya yang menyimpulkan bahwa divestasi berpengaruh
secara positif terhadap return saham perusahaan (Mulherin dan Boone, 2000;
Dittmar dan Shivdasani, 2003; Datta et al., 2003; Veld dan Veld-Merkoulova,
2004). Mengenai dampak kegiatan divestasi terhadap kinerja operasi, Haynes et
al.,, (2002) menunjukkan bahwa divestasi secara signifikan dan positif
meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hanson dan Song (2003) menemukan
bahwa divestasi memperbaiki Kkinerja operasi perusahaan. Hasil lain bahwa
cumulative abnormal returns positif dikaitkan dengan pengumuman divestasi
perusahaan, Sun(2012). Reaksi terhadap pengumuman divestasi tidak selalu
positif (Sanders, 2001), hal ini terlihat yang melakukan spin-off mengalami imbal
hasil saham yang negatif (Hite dan Owers, 1983).

Hasil penelitian divestasi oleh John et al., (1992), Robbins dan Pearce
(1992), Asquith et al., (1994), Denis dan Kruse (2000), Mulherin dan Boone,
(2000), Haynes et al., (2002) Hanson dan Song (2003), Dattaet al., (2003), Veld
dan Veld-Merkoulova, (2004), Eichner (2010) dan Sun (2012) menemukan bahwa
divestasi berdampak positif pada cash flow atau kinerja operasi, profitabilitas dan
return saham perusahaan. Sedangkan Hite dan Owers, (1983) dan Sanders, (2001),
menemukan respon negatif terhadap pengumuman divestasi dalam bentuk spin-

off. Menurut Flickinger (2009) alasan melakukan divestasi adalah untuk
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meningkatkan efisiensi dan peningkatan pengelolaan investasi, oleh karenanya
diharapkan divestasi maupun spin-off dapat membawa sinergi dan meningkatkan
kinerja perusahaan. Maka seyogyanya Divestasi berpengaruh positif terhadap
Kinerja perusahaan (ROA).

Hasil penelitian Gugler et al., (2003), Ismail et al. (2010), Lau et al.
(2008), Eichner (2010), Buschmann (2006) dan Sudarsanam dan Lai (2001).
Healy et al (1992), Hoberg dan Phillips (2010), Ramaswamy dan Waegelein
(2003) menemukan hubungan positif antara peningkatan cash flow positif pasca
merger. Namun Pazarskis et al (2006), Yeh dan Hoshino (2002), Singh dan Mogla
(2008, 2010), Altiol-Yilmaz (2011) Oduro dan Agyei (2013) dan Rashid dan
Naeem (2016) menemukan bahwa merger tidak memiliki pengaruh yang
signifikan pada rasio profitabilitas, likuiditas dan leverage pada perusahaan.
Perusahaan yang melakukan merger memiliki pengaruh yang negatif pada quick
ratio.Perusahaan yang memutuskan untuk bergabung kepada perusahaan lain
merupakan bentuk dari restrukturisasi perusahaan, hal tersebut dilakukanuntuk
menghindari risiko kebangkrutan di manakondisi salah satu atau kedua
perusahaan yang ingin bergabung dalam ancaman bangkrut (Samosir, 2003) dan
pemulihan. Uraian tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan
merger bertujuan untuk memperbaiki kinerja perusahaan, maka seyogyanya
merger berpengaruh postif terhadap ROA dan ROE.

Oghuvwu dan Omoye (2016), Eichner (2010), Buschmann (2006),
Sudarsanam dan Lai (2001), Wild et al., (2005) dalam penelitiannya menemukan

bahwa akuisisi berdampak positif pada cash flow, meningkatkan citra perusahaan,
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meningkatkan laba perusahaan dan pertumbuhan. Sedangkan hasil penelitian Yeh
dan Hoshino (2002) menemukan bahwa akuisisi memiliki dampak negatif pada
kinerja operasi perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan teori akuisisi
bahwa tujuan akuisisi untuk memperbaiki kinerja perusahaan.

Li dan Wong (2003) dan Hovakimian (2016) dalam penelitiannya
menemukan bahwa diversifikasi perusahaan berhubungan positif dengan kinerja
perusahaan dan excess value.Sedangkan Comment dan Jarrell (1995) dan Lang
dan Stulz (1994) menemukan hubungan yang negatif antara diversifikasi dengan
return saham abnormal, Tobin’s Q. Secara teoritis, jika strategi diversifikasi dapat
berjalan dengan efektif dan efisien maka seluruh proses aktivitas perusahaan juga
akan berjalan dengan baik yang selanjutnya akan berdampak pada Kinerja
perusahaan. Bahwasanya logika dari teori diversifikasi, jika perusahaan
melakukan diversifikasi maka Return On Asset akan meningkat yang artinya
bahwa diversifikasi berpengaruh positif terhadap Return On Asset.

2.4.3 Pengaruh Restrukturisasi Organisasi terhadap Kinerja Perusahaan

Restrukturisasi organisasi mencakup perubahan signifikan dalam struktur
organisasi perusahaan, termasuk mendesain ulang batas-batas divisional,
meratakan tingkat hierarki, penyebaran rentang kendali, mengurangi diversifikasi
produk, merevisi kompensasi, merampingkan proses, mereformasi tata kelola dan
perampingan pekerjaan (Davis et al., 2009). Restrukturisasi organisasi melibatkan
perubahan signifikan dalam struktur organisasi perusahaan, termasuk mendisain
ulang batas-batas divisional, merata tingkat hierarki, penyebaran rentang kontrol,

mengurangi diversifikasi produk, merevisi kompensasi, mereformasi tata kelola
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perusahaan dan perampingan pekerjaan.

Menurut Hane (2000) ada gejala yang mengindikasikan kebutuhan akan
restrukturisasi organisasi. Gejala tersebut adalah: komunikasi organisasi tidak
konsisten, terfragmentasi, dan tidak efisien; inovasi teknologi menciptakan
perubahan alur kerja dan proses produksi; Staf meningkat atau menurun
signifikan; keterampilan dan kemampuan baru dibutuhkan untuk memenuhi
kebutuhan operasional saat ini; akuntabilitas untuk hasil tidak dikomunikasikan
dan diukur secara jelas sehingga menghasilkan penilaian kinerja subjektif dan
bias; retensi personil dan omset menjadi masalah yang signifikan; produktivitas
tenaga Kkerja stagnan atau moral yang memburuk. Restrukturisasi organisasi
terbukti bermanfaat dalam beberapa hal tidak terbatas pada penurunan biaya
operasional dan membantu formulasi serta implementasi strategi yang lebih baik
(Eby dan Buch, 1998).

Sebuah studi oleh Srivastava dan Mushtaq (2011) mengenai dampak
restrukturisasi operasional pada perusahaan publik di Cina. Mereka menggunakan
perubahan pendapatan, margin keuntungan, imbal hasil aset dan rasio perputaran
aset sebelum dan sesudah restrukturisasi sebagai proxy untuk kinerja perusahaan
dan melakukan pengujian untuk menentukan apakah restrukturisasi menghasilkan
perubahan signifikan. Studi menemukan ada peningkatan signifikan dalam total
pendapatan, margin keuntungan, dan pengembalian aset setelah restrukturisasi

Penelitian yang dilakukan oleh Dong et al.,(2004), mengenai implikasi
restrukturisasi Kinerja keuangan di Cina menegaskan bahwa peningkatan kinerja

direalisasikan pada restrukturisasi organisasi. Hal ini didukung oleh Studi Wen
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(2002) bahwa restrukturisasi organisasi menghasilkan profitabilitas yang lebih
baik. Menurut studi penelitian Mbogo dan Waweru (2014), mengenai respon
turnaround perusahaan yang mengalami financial distrees yang terdaftar di NSE,
dengan mensurvei perusahaan yang terdaftar untuk keseluruhan periode penelitian
(2002-2008). Survei menemukan bahwa PHK karyawan adalah tindakan yang
paling disukai yang dilakukan oleh 63% oleh perusahaan.

Studi oleh Riany et al., (2012) mengenai dampak restrukturisasi Kinerja
organisasi menyimpulkan bahwa ketiga metode restrukturisasi memiliki pengaruh
terhadap pangsa pasar dan pertumbuhan pasar perusahaan. Hasil menunjukkan
bahwa restrukturisasi keuangan memiliki dampak terbesar pada pangsa pasar
perusahaan yang diikuti oleh portofolio restrukturisasi dan restrukturisasi
organisasi. Hal ini berbeda bahwa restrukturisasi organisasi memiliki dampak
terbesar pada pertumbuhan pasar .

Studi oleh Srivastava dan Mushtag (2011) mengenai dampak
restrukturisasi operasional pada perusahaan publik di Cina. Menggunakan
perubahan pendapatan, margin keuntungan, imbal hasil aset dan rasio perputaran
aset sebelum dan sesudah restrukturisasi sebagai proxy untuk kinerja perusahaan
dan melakukan pengujian untuk menentukan apakah restrukturisasi menghasilkan
perubahan signifikan, namun tidak ada bukti yang berdampak signifikan terhadap
rasio perputaran aset. Temuan Bowman dan Singh (2013) menunjukan bahwa
PHK terkait dengan perubahan organisasi berdampak negatif pada kinerja.

Temuan dari perusahaan yang melakukan restrukturisasi organisasi

menghasilkan peningkatan pendapatan, profitabilitas yang meningkat, margin
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keuntungan meningkat dan pertumbuhan pasar, Srivastava dan Mushtaq (2011),
Wen (2002), Dong et al (2004), Eby dan Buch (1998), Riany et al., (2012).

Hasil penelitian lainnya menunjukan bahwa restrukturisasi organisasi
dalam bentuk PHK berdampak negatif pada kinerja, Srivastava dan Mushtaq
(2011), Bowman dan Singh (2013). Restrukturisasi organisasi memberikan
rmanfaat dalam beberapa hal antara lain pada implementasi strategi dan
penurunan biaya operasional tetapi dapat membantu dalam formulasi yang lebih
baik. Oleh sebab itu maka logika teori restrukturisasi organisasi menyatakan
bahwa perusahaan yang melakukan restrukturisasi organisasi akan meningkatkan
Return On Asset yang artinya bahwa restrukturisasi oganisasi berdampak positif
terhadap Return On Asset.

Penelitian sebelumnya terdapat beberapa kelemahan yang antara lain
sebagai berikut: Pertama, dengan menggunakan data primer terdapat peneliti tidak
mampu mengkontrol sikap responden selama pengumpulan data sehingga dapat
mengurangi Kualitas data. Kedua, adanya keterbatasan jumlah respoden dan
beberapa responden karena jadwalnya terlalu sibuk sehingga tidak bisa
berpartisipasi dalam penelitian untuk merespon kuesionar dan tidak memberikan
informasi yang dianggap rahasia sehingga responden memberikan informasi tidak
dapat diandalkan. Ketiga, kurangnya kejujuran dan kerja sama oleh responden
juga memperlambat laju pengumpulan data sehingga menyebabkan responden
memberikan informasi yang tidak dapat dipercaya. Keempat, keterbatasan periode
waktu dalam penelitian yang dialamai oleh peneliti sebelumnya menjadi salah

satu kendala dalam pengumpulan data yang dianalisis sehingga mengakibatkan
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penelitian tidak efektif. Kelima, ukuran sampel yang kecil dalam penelitian,
peneliti dapat meningkatkan jumlah sampel untuk mengurangi kesalahan. Peneliti
juga bisa memilih industri lain seperti farmasi, industri elektronik dil. Keenam,
beberapa pertanyaan kuesioner tidak terjawab yang membuat sulit untuk
menganalisis data di beberapa bagian. Hal ini dapat menyebabkan bias yang dapat
mempengaruhi  validitas dan reliabilitas. Ketujuh, pengukuran Kkinerja
menggunakan penilaian dari manajer sehingga hasilnya bisa subjektif atau tidak
obyektif terkait dengan kinerja. Pengukuran kinerja umumnya menggunakan
pengukuran berbasis akuntansi, dan ukuran berbasis pasar saham. Kedelapan,
sejumlah penelitian tidak menemukan bukti konklusif mengenai dampak
restrukturisasi terhadap kinerja perusahaan.

Adapun perbedaan temuan dari penelitian sebelumnya menunjukkan
bahwa masih adanya persoalan yang berkaitan dengan bentuk-bentuk
restrukturisasi yang digunkan perusahaan dalam mempengaruhi Kinerja
perusahaan. Penelitian ini bertitik tolak dari adanya permasalahan berupa:
Pertama, kontradiksi teoritis yang berkaitan dengan restrukturisasi berdampaknya
terhadap kinerja perusahaan, yaitu Agency theory, teori MM dan trade-off theory.
Kedua, berbagai kontradiksi hasil penelitian empiris sebagaimana telah dijelaskan
di research gap. Perbedaan hasil penelitian yang dimaksudkan vyaitu: (1)
restrukturisasi  keuangan berpengaruh terhadap kinerja, (2) pengaruh
restrukturisasi portfolio terhadap kinerja perusahaan, (3) pengaruh restrukturisasi
organisasi terhadap kinerja perusahaan. Ketiga, phenomena gap yang ada pada

perusahaan-perusahaan di Indonesia seperti yang telah dipaparkan dalam
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fenomena bisnis perusahaan di Bursa Efek Indonesia.

Dengan adanya temuan yang berbeda tersebut menggambarkan masih
adanya persoalan berkaitan dengan bentuk-bentuk restrukturisasi perusahaan yang
mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa masih beragam
dan belum konklusif temuan-temuan yang dihasilkan. Hasil penelitian yang
berbeda tersebut bisa jadi dipengaruhi oleh perusahaan yang tergabung pada
perusahaan afiliasi (grup) maupun yang tidak tergabung dalam perusahaan afiliasi
(non-grup). Perusahaan grup merupakan perusahaan yang kepemilikan sahamnya
bisa sebagian atau seluruh pada satu atau beberapa perusahaan lainnya guna
pengendalian atau turut serta dalam pngendalian perusahaan-perusahaan tersebut.

Di Indonesia istilah perusahaan kelompok lebih dikenal dengan
konglomerasi. Kata konglomerasi berasal dari kalimat bahasa inggris yaitu
conglomerate. Menurut Black Law Dictionary pengertian conglomerate berarti a
corporation that owns unrelated enterprises in wide variety of industry Dari
pengertian tersebut bisa disimpulkan bahwa konglomerasi atau perusahaan
kelompok merupakan perusahaan yang memiliki hubungan yang berbeda dengan
perusahaan-perusahaan dalam beragam jenis industri. Di Indonesia selain dengan
istilah konglomerasi, juga dikenal dengan perusahaan kelompok, grup perusahaan,
atau konsern, yang mana terjemahan dari bahasa Belanda yaitu concern.

Restrukturisasi yang dilakukan oleh perusahaan grup bisa jadi tingkat
keberhasilan lebih baik daripada perusahaan nongrup dalam melakukan
restrukturisasi. Hal ini dikarenakan perusahaan grup memiliki kelebihan

dibandingkan perusahaan non-grup. Adapun kelebihan yang dimiliki perusahaan
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grup yaitu :

a. Aspek keuangan dan Aspek Non keuangan

Perusahaan grup bila ditinjau dari aspek finansial maka memiliki
kemampuan untuk mengevaluasi dan memilih portofolio bisnis yang terbaik
demi efektivitas investasi yang ditanamkan, alokasi sumber daya yang dimiliki
dan proses manajemen yang baik.

Jika ditinjau dari aspek non finansial terdapat sejumlah manfaat yang .
memungkinkan mengembangkan, pengendalian, pengelolaan, konsolidasi dan
mengkoordinasikan aktivitas perusahaan dalam sebuah perusahaan multibisnis.
Selain itu juga memfasilitasi, mendorong dan menjamin perusahaan induk,
anak-anak perusahaan, untuk peningkatan kinerja.

b. Membangun sinergi

Perusahaan yang tergabung dalam afiliasi bisnis akan memberikan
support demi terciptanya efisiensi dan efektifitas. Dari sisi kepemimpinan akan
terjadi institusionalisasi kepemimpinan individual atau perorangan ke dalam
sebuah sistem.

c. Operasional perusahaan

Dalam pengoperasian perusahaan secara hukum perusahaan yang terpisah
dari perusahaan anak. Jadi, jika salah satu anak perusahaan induk gagal, itu akan
ditutup dengan keberhasilan perusahaan lain. Meskipun begitu, perusahaan pusat
atau induk masih memiliki tanggung jawab atas semua anak perusahaannya.

4. Modal besar
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Sumber daya keuangan dari holding dan anak perusahaan dapat
dikumpulkan bersama. Perusahaan dapat melakukan proyek dengan skala besar
untuk meningkatkan profitabilitasnya.

5. Menghindari persaingan

Persaingan antara holding dan anak perusahaan dapat dihindari jika
mereka berada di lini bisnis yang sama.

6. Skala ekonomi operasional besar

Pembelian dan penjualan perusahaan induk dan anak perusahaan dapat
dilakukan secara terpusat. Ini dapat menikmati keuntungan dari diskon kuantitas
dan persyaratan kredit yang lebih baik karena pembelian dalam jumlah besar.

Kekuatan keuangan perusahaan grup dapat digunakan untuk memperoleh
persyaratan pembiayaan yang lebih menguntungkan daripada jika anak
perusahaan berdiri sendiri. Anak perusahaan dalam industri yang sama dapat
menggabungkan daya beli mereka untuk mendapatkan harga yang lebih baik dari
vendor dan persyaratan kredit yang lebih baik.

7. Hak Kontrol Besar Dengan Modal Sedikit

Dengan modal yang kecil holding company memungkinkan perusahaan
untuk mengendalikan lebih banyak bisnis. Perusahaan induk dapat memperoleh
kendali atas perusahaan dengan mengakuisisi 51 persen sahamnya. Dalam
beberapa kasus, bisa dimungkinkan untuk mengambil kendali dengan membeli
hanya 25 persen perusahaan ketika kepemilikannya beragam, dan pembelian ini

akan menjadikan perusahaan induk sebagai pemegang saham terbesar.
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h. Kemudahan sumber modal

Anak perusahaan memungkinkan untuk mendapatkan dana atau modal
relatif besar dari pihak ketiga induk perusahaan. Sebagai perusahaan yang masih
belum dikenal, anak perusahaan bisa mendapatkan pinjaman dan kontrak karena
perusahaan induk sudah dikenal dan dipercaya oleh pihak investor. Selain
penjelasan kelebihan perusahaan grup tersebut, Montgomery (1994), memiliki
pandangan terkait dengan perusahaan grup, yaitu pandangan kekuatan pasar dan
sumber daya.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka desertasi ini berbeda dengan
penelitian sebelumnya dengan mempertimbangkan adanya perbedaan tingkat
keberhasilan restrukturisasi pada perusahaan grup dengan perusahaan non-grup
karena diduga terdapat perbedaan tingkat keberhasilan restrukturisasi pada
perusahaan grup dengan perusahaan non-grup. Penelitian restrukturisasi
perusahaan di Indonesia dengan pendekatan pada perusahaan grup dan perusahaan
non-grup belum banyak yang meneliti. Desertasi ini akan meneliti tingkat
keberhasilan restrukturisasi keuangan, portofolio dan organisasi yang dilakukan
perusahaan grup dan perusahaan nongrup. Sehingga akan diketahui tingkat
keberhasilan perusahaan grup maupun dan nongrup dalam meningkatkan kinerja
perusahaan.

2.5. Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan pada penelitian terdahulu dan tinjauan pustaka yang berhubungan
dengan bentuk restrukturisasi perusahaan maka penelitian ini dapat dirumuskan

dengan hipotesis yang sesuai dan diuji secara empiris, yaitu:
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2.5.1 Pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja perusahaan grup dan
perusahaan nongrup

Perusahaan yang memiliki permasalahan dengan hutangnya akan
mengalami kebangkrutan lebih cepat dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
atau sedikit memiliki permasalahan dengan hutang. Hal ini kemungkinan
dikarenakan rasio hutang yang tinggi sebagai akibat dari terlalu banyak utang atau
kerugian yang terlalu besar. Dengan demikian, perusahaan mungkin tidak dapat
membayar utang, membayar bunga utang yang ada atau membayar kembali
pokok. Perusahaan agar terhindar dari kebangkrutan maka perusahaan perlu
melakukan tindakan berupa restrukturisasi utang.

Restrukturisasi utang merupakan proses yang digunakan oleh perusahaan
swasta atau publik yang sedang menghadapi masalah arus kas atau kesulitan
keuangan untuk menghindari risiko gagal bayar dengan melakukan negosiasi
kembali utang-piutang yang macetnya dengan melakukan berupa grace period,
reconditioning, hair cut, rescheduling, debt for equity conversion, debt to asset
swap pengurangan atau pembebasan jumlah bunga yang tertunggak, pemberian
utang baru, penjualan aset yang tidak produktif, dan lainnya dengan tujuan agar
memulihkan atau meningkatkan likuiditas sehingga dapat melanjutkan operasional
perusahaan dan kinerja perusahaan meningkat.

Penelitian sebelumnya tentang restrukturisasi utang dan efeknya pada
kinerja perusahaan yang telah dilakukan oleh Inoue et al., (2010) dan Gupta
(2017), yang menunjukkan bahwa restrukturisasi hutang tidak memiliki efek yang

signifikan pada profitabilitas perusahaan. Penelitian Saeed et al (2013) dan Khan
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(2012) yang menunjukkan bahwa total hutang berhubungan negatif dengan ROA.
Hasil penelitian Jermias (2008) menunjukkan bahwa rasio hutang hubungan
negatif dengan return on equity. Begitu juga Pathak (2011), hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa hutang memiliki pengaruh signifikan dan negatif terhadap
Kinerja perusahaan.

Sedangkan penelitian lainnya menunjukkan hasil peningkatan yang
signifikan pada profitabilitas, Azman dan Muthalib (2004) dan Laitinen (2012).
Penelitian penelitian Yulazri (2017) dan Rastogi & Mazumdar (2016),
menemukan bahwa restrukturisasi hutang memiliki efek pada penilaian investor
perusahaan. Penelitian Mwangi (2010), Magara (2012), Javed dan Akhtar (2012),
Yegon et al. (2014)., menemukan bahwa ada hubungan signifikan dan positif
antara hutang dan profitabilitas.

Hasil penelitian diatas berbeda bisa jadi dipengaruhi oleh perusahaan grup
atau nongrup yang melakukan restrukturisasi hutang. Diperkirakan tingkat
keberhasilan perusahaan grup dalam melakukan restrukturisasi hutang lebih baik
dibandingkan dengan perusahaan nongrup. Hal ini disebabkan karena tindakan
restrukturisasi hutang yang dilakukan perusahaan yang berafiliasi satu grup bisnis
lebih mudah dibandingkan dengan perusahaan tunggal, disebabkan karena
perusahaan grup memiliki kelebihan dibandingkan perusahaan non-grup.

Adapun kelebihan perusahaan grup yaitu kemampuan para anggota
perusahaan grup untuk saling menyokong satu sama lain. Jadi, jika ada salah satu
perusahaan yang mengalami masalah keuangan masih dapat diselamatkan melalui

bantuan anggota lain sehingga dalam keadaan seperti ini investor masih merasa
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aman meskipun hutang yang dimiliki tinggi. Perusahaan yang berada dalam satu
grup memperoleh manfaat melalui sumber finansial dan sharing intangible
sesama anggota grup yang berada dalam satu kelompok tersebut, Chang dan Hong
(2000). Untuk itu hipotesisnya dapat kami merumuskan sebagai berikut:

H1 : Pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja perusahaan grup

lebih kuat daripada perusahaan nongrup

2.5.2 Pengaruh restrukturisasi right issue terhadap kinerja perusahaan grup dan

perusahaan non grup

Perusahaan membutuhkan modal yang cukup untuk beroperasi secara
efisien. Perusahaan dapat menggunakan ekuitas atau pembiayaan utang, tetapi
ekuitas lebih disukai karena membentuk sumber pendanaan permanen yang tidak
dapat ditukarkan dengan mudah. Penerbitan saham baru atau right issue
merupakan salah satu cara untuk mengatasi masalah pembiayaan dalam kesulitan
keuangan, dengan melakukan right issue maka kas perusahaan akan bertambah.
Bagi para pemegang saham right issue memberikan pilihan untuk membeli sahan
baru. Dengan demikian, maka dapat diduga bahwa kinerja perusahaan akan
menjadi lebih baik setelah menerima ekuitas

Bukti empiris yang menunjukkan hubungan positif pengaruh pengumuman
right issue pada stock return perusahaan yang terdaftar di bursa efek Nairobi
(Sakwa, 2013). Kehadiran investor memiliki efek positif terhadap kinerja setelah
restrukturisasi perusahaan yang memiliki masalah pada keuangan (Hotchkiss dan
Mooradian, 1997). Buschmann (2006) menemukan korelasi signifikan dan positif

right issue dengan perputaran uang perusahaan Jerman.
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Adapun hasil penelitian yang tidak mendukung, penelitiannya Suresha
dan Gajendra (2012) bahwa respon negatif di pasar modal India dampak dari
pengumuman right issue. Reaksi pasar terhadap pengumuman right issue pada
kinerja di Bursa Karachi Exchange (KSE), menyimpulkan bahwa pengumuman
right issue tidak mempengaruhi kinerja (Bashir, 2013). Begitu pula peneltiannya
Eichner (2010) dan Sudarsanam dan Lai (2001) yang menemukan hubungan tidak
signifikan.

Hasil penelitian yang berbeda diatas bisa jadi dipengaruhi oleh jenis
perusahaan yang melakukan restrukturisasi dengan bentuk penerbitan right issue
pada perusahaan grup dan nongrup. Diduga restrukturisasi right issue berdampak
terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat dari pada perusahaan nongrup. Hal ini
disebabkan restrukturisasi right issue bagi perusahaan grup memiliki manfaat
dengan bertambahnya ekuitas perusahaan yang diperoleh dari anggota yang
berada dalam grup tersebut. Tambahan dana dari investor yang bergabung dalam
grup digunakan untuk kepentingan restrukturisasi, ekspansi dan lainnya.
Penggunaan dana dengan benar yang berasal dari hasil right issue maka kinerja
perusahaan akan meningkat. Dari penjelasan tersebut maka hipotesis dapat
dirumuskan sebagai berikut:

H2: Pengaruh restrukturisasi right issue terhadap kinerja perusahaan grup

lebih kuat daripada perusahaan nongrup
2.5.3 Pengaruh restrukturisasi divestasi terhadap kinerja perusahaan grup dan
perusahaan non grup

Divestasi adalah pengurangan beberapa jenis aset atau barang, dapat juga
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disebut penjualan bisnis yang dimiliki oleh perusahaan. Namun, jangan dianggap
bahwa seseorang atau perusahaan melakukan divestasi karena mengalami
kerugian atau kebangkrutan. Divestasi dilakukan tidak semata-mata karena dalam
situasi bermasalah tapi juga untuk menambah keuntungan bagi orang atau
perusahaan.

Berbagai motif perusahaan atau seseorang yang melakukan divestasi salah
satunya mengurangi beban aset dan menambah pendapatan. Beban aset yang
dimaksud contohnya adalah kepemilikan properti yang berarti ada pajak, biaya
perawatan, dan lain-lain. Selain keuntungan dan mengurangi beban, terdapat motif
lain yang biasanya menjadi alasan perusahaan atau investor melakukan divestasi.

Berikut beberapa motif tersebut (Asmana,2019).

a. Perusahaan ingin fokus pada bisnis yang terbaik untuk memberikan
keuntungan tertinggi. Itu sebabnya kebanyakan divestasi dilakukan bukan

pada aset utama.

b. Menghasilkan keuntungan besar di saat yang tepat, seperti menjual bisnis,

instrumen investasi saat harga tinggi, dan lainnya.

c. Mengurangi potensi kerugian atau kegagalan yang lebih besar karena aset

yang dijual tidak lagi menguntungkan.

Dengan demikian divestasi yang dilakukan oleh suatu perusahaan akan
berdampak pada kinerja perusahaan yaitu perusahaan akan menerima kas hasil
divestasi dan rebalancing pada neraca keuangan.

Hasil penelitian terdahulu membuktikan bahwa divestasi berdampak
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positif pada cash flow atau kinerja, Eichner (2010), Denis dan Kruse (2000),
Asquith et al., (1994) dan Robbins dan Pearce (1992). John et al (1992) bahwa
divestasi aset untuk mengatasi kesulitan. Denis dan Rodgers (2007) bahwa
perusahaan yang mengurangi aset (divestasi) dan kewajiban untuk membenahi
masalah yang akan datang guna mencapai profitabilitas yang positif pasca
kebangkrutan.

Respon dari restrukturisasi divestasi tidak selalu positif, Sanders (2001),
hal ini terlihat perusahaan yang melakukan spin-off mengalami imbal hasil saham
yang negatif (Hite dan Owers, 1983). Sedangakn perusahaan yang bangkrut,
Hotchkiss (1993) mendokumentasikan hasil negatif pada abnormal return ketika
perusahaan menjual bisnis inti selama bangkrut. Hal ini merupakan bukti empiris
yang bertentangan dengan penelitian yang menyatakan bahwa divestasi
memberikan dampak positif terhadap kinerja.

Perbedaan hasil penelitian restrukturisasi divestasi di atas bisa jadi
dikarenakan oleh perusahaan grup dan nongrup. Diduga tingkat keberhasilan
restrukturisasi divestasi pada kinerja pada perusahaan grup lebih baik
dibandingkan perusahaan nongrup. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang
berada dalam afiliasi mempunyai keragaman dalam sumber daya dan peluang
dibandingkan dengan perusahaan nongrup. Dengan melakukan restrukturisasi
divestasi pada anak perusahaan atau sebagian unit bisnis yang dijual pada pihak
lain maka perusahaan mendapatkan tambahan dana yang akan digunakan untuk
penyehatan perusahaan atau untuk ekspansi. Dana yang diperoleh dari hasil

divestasi akan digunakan untuk memperkuat struktur permodalan perusahaan
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induk atau anak usahanya dan untuk melakukan ekspansi usaha serta anak usaha
di masa yang akan dating.

Hal ini juga telah dibuktikan oleh hasil penelitiannya Choi dan Han (2013)
bahwa pengumuman spin-in  memberikan pengaruh signifikan cumulative
abnormal return untuk perusahaan berafiliasi keiretsu, sebaliknya pasar tidak
merespon secara signifikan untuk pengumuman spin-in pada perusahaan non-
keiretsu, hal ini menunjukkan bahwa restrukturisasi dalam bentuk spin-in
menguntungkan bagi perusahaan keiretsu. Hal ini dikarenakan perusahaan
keiretsu telah mengubah dirinya menjadi organisasi lebih efisien melalui
deregulasi baru-baru ini di pasar keuangan. Singkatnya maka hipotesis dapat
dirumuskan sebagai berikut:

H3: Pengaruh restrukturisasi divestasi terhadap Kinerja perusahaan grup

lebih kuat daripada perusahaan nongrup
2.5.4 Pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja pada perusahaan grup dan
perusahaan nongrup

Akuisisi merupakan aktifitas perusahaan mengambilalih perusahaan lain
termasuk asset dan kewajiban yang ditinggalkan oleh perusahaan yang diakuisisi.
Akuisisi akan berdampak positif jika perusahaan pengakuisisi memiliki modal dan
kinerja keuangan yang baik. Menurut Wild et al., (2005) penggabungan usaha
(Akuisisi) dapat meningkatkan citra perusahaan, potensi pertumbuhan,
kesejahteraan perusahaan, dan untuk meningkatkan laba perusahaan. Merger dan
Akuisisi (M&A) juga merupakan strategi perusahaan untuk tumbuh dan

berkembang secara dinamis yang merupakan strategi ekspansi bisnis yang dengan
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jalur alternatif pertumbuhan dari luar perusahaan (external growth) (Gaughan,
2011). Alasan perusahaan melakukan Merger dan Akuisisi (M&A) adalah untuk
memperoleh sinergi. Teori sinergi pada akuisisi dan merger oleh Ansoff (1965).
Prinsip utama teori ini bahwa organisasi memulai akuisisi dan merger berharap
memperoleh hasil yang positif bagi pihak yang mengakuisisi dan target. Hal yang
penting pada teori ini bahwa motif utama akuisisi dan merger untuk bersinergi, di
mana kedua atau lebih perusahaan yang berafiliasi tersebut diharapkan lebih besar
daripada perusahaan individual, dengan alasan untuk kekuatan finansial,
peningkatan efisiensi dan pasar bagi perusahaan yang diakuisisi atau
dimerger,Williamson (1998).

Studi empiris teori sinergi pada merger dan akuisisi yaitu penelitiannya
Caves (1989) menunjukkan bahwa merger dan takeover berpengaruh positif
terhadap efisiensi ekonomi, karena adanya sinergi dan perubahan terhadap kontrol
perusahaan dan pangsa pasarnya. Berkovitz dan Narayanan (1993) menemukan
bahwa keuntungan yang diperoleh shareholder bidder berkorelasi positif dengan
keuntungan yang diperoleh shareholder target atau terjadi sinergi yang dinikmati
kedua kelompok shareholder tersebut. Keberhasilan akuisisi merupakan proses
penciptaan sinergi ketika nilai perusahaan gabungan lebih besar dari dua
perusahaan secara individual.

Namun hasil berbeda dikemukakan oleh Agrawal et al (1992) yang
menemukan bahwa saham bidder mengalami penurunan nilai setelah melakukan
merger dan akusisi. Penelitian terdahulu lainnya juga ditemukan bahwa akuisisi

memiliki dampak negatif terhadap kinerja perusahaan, Sudarsanam dan Lai
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(2001), Yeh dan Hoshino (2002), Buschmann (2006) dan Eichner (2010).

Hasil penelitian restrukturisasi akuisisi yang berbeda diatas bisa jadi
dipengaruhi oleh jenis perusahaan perusahaan grup dan nongrup. Diduga bahwa
tingkat keberhasilan perusahaan grup dalam melakukan restrukturisasi akuisisi
lebih baik daripada perusahaan nongrup. Hasil penelitian Chang dan Choi (1988)
menemukan bahwa profitabilitas perusahaan Korea yang berafiliasi grup lebih
baik daripada perusahaan independen dalam melakukan strategi diversifikasi.
Selain itu hasil penelitian tersebut perusahaan grup memiliki kelebihan berupa
struktur multidivisional yang lebih fleksibilitas dalam menanggapi perubahan
lingkungan, meningkatkan koordinasi anggota dan kemudahan dalam
restrukturisasi serta memiliki tugas yang cukup signifikan dalam menjaga sinergi
perusahaan agar tercipta persaingan yang sehat dan mengoptimalkan Kkinerja
perusahaan. Perusahaan grup juga memiliki struktur hubungan, yang
memfasilitasi hubungan sinergis antar perusahaan di dalam Grup. Maka
hipotesisnya dapat dirumuskan sebagai berikut:

H4: Pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja perusahaan grup

lebih kuat daripada perusahaan non grup
2.5.5 Pengaruh restrukturisasi pengurangan biaya operasional (OPEX) terhadap
kinerja perusahaan grup dan perusahaan non grup

Korelasi antara kinerja keuangan dan biaya operasional dapat dilihat pada
laporan keuangan perusahaan. Pengaruh biaya operasional terhadap kinerja
keuangan yaitu besar kecilnya nilai dari kinerja keuangan (ROA) dipengaruhi oleh

nilai dari biaya operasional. Jika biaya operasional lebih sedikit dari pendapatan
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maka nilai ROA juga akan semakin baik. Pengurangan biaya sebagai bagian dari
tahap penghematan, Robbins dan Pearce (1992) berpendapat bahwa perusahaan-
perusahaan yang dalam kesulitan akan melakukan strategi cash flow untuk
pengurangan biaya operasional. Hasil dari aksi penghematan biaya biasanya
terwujud lebih cepat daripada aksi meningkatkan penjualan, sebagaimana
dikatakan oleh Hofer (1980).

Organisasi apa pun, tujuan utamanya adalah untuk memaksimalkan
keuntungan, tetapi kendala utama yang dihadapi mereka adalah kenaikan dalam
biaya operasi. Karena ini, biaya produksi meningkat dapat menyebabkan
pengendalian biaya dan biaya tertentu direduksi yang membuatnya rumit bagi
banyak organisasi untuk terorganisasi dengan baik. Sesuai dengan teori yang ada
bahwa laba rugi perusahaan dipengaruhi oleh biaya operasional perusahaan.
Efficiency Structure Theory merupakan teori yang sesuai dengan pengurangan
biaya operasional. Efficiency Structure Theory menyatakan bahwa perusahaan
yang lebih efisien daripada perusahaan yang lain maka akan memperoleh
keuntungan yang tinggi. Terdapat dua pendekatan yang berbeda dalam Efficiency
Structure Theory; efisiensi skala dan efisiensi-X. Menurut pendekatan efisiensi-X,
perusahaan yang menguntungkan harus lebih efisien karena perusahaan memiliki
biaya lebih rendah. Perusahaan semacam itu cenderung mendapatkan pangsa
pasar yang lebih besar, yang mungkin terwujud tingkat konsentrasi pasar yang
lebih tinggi, namun tanpa hubungan kausal dari konsentrasi ke profitabilitas
(Athanasoglou et al., 2006). Pendekatan skala menekankan skala ekonomi bukan

perbedaan teknologi manajemen atau produksi. Perusahaan yang lebih besar bisa
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mendapatkan yang lebih rendah biaya unit dan keuntungan yang lebih tinggi
melalui skala ekonomi. Hal ini memungkinkan perusahaan besar untuk
mengakuisisi pangsa pasar, yang mungkin terwujud dalam konsentrasi yang lebih
tinggi dan kemudian profitabilitas.

Bukti empiris menunjukkan bahwa pengendalian biaya operasional
berdampak positif terhadap kinerja perusahaan, Akeem (2017). Hal sama bukti
empiris oleh Nothardt (2001) menemukan kontribusi signifikan dari penghematan
biaya untuk perubahan. Temuan hasil penelitian terdahulu yang berbeda oleh Juki
(2008) bahwa variabel biaya pokok penjualan, biaya pemasaran, serta biaya
administrasi dan umum berpengaruh negatif pada profitabilitas.

Perbedaan hasil penelitian pengurang biaya operasional (OPEX) diatas
diduga dipengaruhi oleh perusahaan grup atau nongrup. Diduga tingkat
keberhasilan grup lebih baik daripada nongrup dampak dari restrukturisasi
pengurangan biaya operasional (OPEX). Hal ini disebabkan perusahaan grup
mempunyai kinerja yang stabil, dikarenakan bila salah satu bisnis yang dimiliki
mengalami penurunan, bisnis yang lainnya mungkin mengalami peningkatan dan
pengurangan biaya operasional dapat disebar dalam sejumlah bisnis yang
berkaitan sehingga meringankan jika setiap bisnis harus menyerap semua
biayanya sendiri. Memperhatikan penjelasan diatas maka hipotesis yang bisa
dirumuskan sebagai berikut:

H5: Pengaruh restrukturisasi pengurangan biaya operasional (OPEX)

terhadap Kkinerja perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan

nongrup
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2.5.6 Pengaruh restrukturisasi pemutusan hubungan kerja terhadap Kkinerja
perusahaan grup dan perusahaan nongrup.

Pemutusan hubungan kerja (PHK) yang dilakukan oleh perusahaan karena
adanya penurunan Kkinerja perusahaan dari melemahnya ekonomi, tekanan
persaingan, perubahan dalam industri, dan kemajuan teknologi (Shah, 2000; Datta
dan Basuil, 2015). Perusahaan melakukan PHK dengan asumsi segera memiliki
efek positif pada kinerja perusahaan atau kemampuan untuk bersaing (Cascio et
al., 1997; Guthrie dan Datta, 2008). Perampingan merupakan alat rasional yang
dapat digunakan manajer untuk meningkatkan produktivitas dan efisiensi
organisasi (Cascio dan Young, 2007). Kinerja operasi meningkat secara signifikan
setelah perampingan, karena perusahaan mampu mengurangi biaya penjualan,
biaya tenaga kerja, belanja modal dan pengeluaran R & D. Juga ditemukan bahwa
perusahaan industri yang berkinerja buruk sebelum perampingan dan memiliki
peningkatan aset setelah perampingan dengan ada peningkatan kinerja yang lebih
besar. Espahbodi et al., (2000). Peningkatan kinerja perusahaan dapat berasal dari
pengurangan biaya tenaga kerja, Robbins dan Pearce (1992) menyimpulkan
pengurangan jumlah karyawan juga sebagai bagian
dari tahap penghematan. Arogyaswamy et al., (1995), pengurangan jumlah
karyawan merupakan bagian implisit dari strategi untuk meningkatkan efisiensi.
Ofek (1993) menunjukkan bahwa perusahaan yang bermasalah lebih mungkin
untuk merestrukturisasi operasi dengan merumahkan karyawan dalam mengatasi
penurunan kinerja. John et al., (1992) bahwa perusahaan menurun Kinerjanya

dengan cepat melakukan pengurangan karyawan sebagai bagian dari penyesuaian
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biaya rasio operasi dan organisasi.

Perampingan didefinisikan sebagai direncanakan penghapusan posisi atau
pekerjaan (Cascio, 1993 ). Dalam penelitian sebelumnya perampingan tenaga
kerja (PHK) sejalan dengan definisi yang dikemukakan oleh Appelbaum (2001),
Downsizing merupakan strategi bisnis yang didesain untuk meningkatkan
kemampuan keuangan perusahaan dengan mengurangi dan merubah struktur
tenaga kerja untuk meningkatkan hasil operasionalnya. Downsizing merupakan
strategi bisnis yang didesain untuk meningkatkan kemampuan keuangan
perusahaan dengan mengurangi dan merubah struktur tenaga kerja untuk
meningkatkan hasil operasionalnya. Perusahaan memilih melakukan pengurangan
jumlah karyawan sebagai langkah jangka pendek agar bisnis dapat berjalan
dengan baik.

Perampingan tenaga kerja dapat bermanfaat bagi perusahaan jika program
perampingan cocok dengan situasinya (Bruton et al.,1996). Penelitian sebelumnya
menunjukkan efek positif dari restrukturisasi pemutusan hubungan kerja terhadap
kinerja perusahaan. Sementara peneliti yang lain menemukan efek perampingan
tenaga kerja yang tidak signifikan dan tidak baik terhadap kinerja perusahaan.
Penelitian yang menyajikan efek negatif antara lain: Eichner (2010) menemukan
bahwa pengumuman PHK memiliki dampak negatif yang signifikan pada cash
flow. Buschmann (2006) menemukan perusahaan Jerman melakukan pengurangan
jumlah karyawan, namun tidak menemukan hubungan yang signifikan dengan
cash flow.

Singkatnya, hasil yang diharapkan oleh manajemen saat mengambil
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keputusan employee downsizing guna untuk peningkatan pendapatan perusahaan
atau kemampuan yang lebih besar untuk mengendalikan harga produk supaya
lebih kompetitif dengan pesaingnya (Hillier, 2007). Dengan kata lain, tujuan
dilakukannya employee downsizing adalah untuk meningkatkan Kkinerja
perusahaan baik pada perusahaan grup dan non grup. Namun perusahaan yang
berada dalam afiliasi mempunyai kemampuan untuk membagi sumber daya
manusia dan mengalokasikan sumber daya manusia yang dimilikinya ke
kelompok bisnisnya yang memiliki potensi kinerja yang baik. Oleh karena itu,
maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H6: Pengaruh restrukturisasi pemutusan hubungan kerja (PHK) terhadap

kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan non grup
Sesuai dengan uraian diatas maka penelitian ini mimiliki kerangka

pemikiran yang dapat digambarkan sebagai berikut:

Restrukturisasi Perusahaan

1. Restrukturisasi Hutang
2. Restrukturisasi Right Issue

3. Restrukturisasi Divestasi

—

4. Restrukturisasi Akuisisi Tobin’s q

5. Restrukurisasi Pengurangan
biaya operasional (OPEX)

6. Restrukturisasi Pemutusan
Hubungan Kerja (PHK)

Gambar 2.1: Kerangka Penelitian



BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi & Sampel

Populasi yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah perusahaan
Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan restrukturisasi
perusahaan. Teknik penentukan sampel dalam penelitian ini yang digunakan
nonprobability sampling dengan jenis teknik samplingnya yaitu purposive
sampling, pemilihan jenis sampling ini karena populasi pada penelitian ini sudah
diketahui terlebih dahulu yaitu perusahaan emiten yang melakukan restrukturisasi
perusahaan.

Dalam penelitian ini perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan
emiten yang melakukan restrukturisasi perusahaan dengan Kriteria tertentu yang
berdasarkan tujuan penelitian atau permasalahan penelitian ini. Adapun Kriteria
sampel yang akan digunakan adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan restrukturisasi
tahun 2011 - 2016

2. Perusahaan yang mempublikasikan dengan lengkap laporan tahunan (annual
report) tahun 2011-2016.

3. Mencakup semua data yang dibutuhkan dalam perhitungan bentuk
restrukturisasi dan variabel pada penelitian ini.

3.2 Jenis dan Sumber Data.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif,

yaitu data yang dinyatakan dengan angka-angka yang menunjukkan besarnya nilai

84
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variabel yang diteliti. Sedangkan sumber data dalam penelitian ini adalah data
sekunder, yaitu data yang didapat dari pihak lain yang telah menghimpunnya
terlebih dahulu. Data sekunder digunakan dalam penelitian ini karena data
sekunder biayanya lebih murah, lebih mudah diperoleh dan dapat dipercaya
keabsahannya dikarenakan laporan keuangan sudah diaudit oleh akuntan publik.
Penggunaan sumber data dalam penelitian ini terdiri dari; (1) Laporan tahunan
(annual report) untuk semua perusahaan yang terpilih menjadi sampel, untuk
tahun 2011 sampai dengan tahun 2016 (2) JSX Monthly Statistic, untuk terbitan
Januari tahun 2011 sampai dengan Desember tahun 2016 (3) Indonesian Capital
Marker Directory (ICMD), terbitan tahun 2010 sampai dengan tahun 2016.

Pengumpulan data dilakukan dengan metode dokumentasi. Dalam metode
ini, data yang diperlukan dikumpulkan dan dicatat, sedangkan mengenai studi
pustaka diperoleh dari penelitian-penelitian terdahulu dan ditunjang dengan
literatur-literatur lain. Data penelitian diperoleh dari laporan keuangan yang
dipublikasikan oleh BEI selama periode penelitian. Periode pengumpulan data
yaitu dari 2011-2016.
3.3. Definisi operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian

Bagian ini akan menjelaskan definisi operasional bentuk restruktukturisasi
yang digunakan dalam desertasi ini dan pengukuran kinerja perusahaan.
3.3.1. Kinerja Perusahaan

Dalam penelitian ini kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan
Tobin’s Q. Pengukuran kinerja perusahaan dengan Tobin’s g, karena mampu

memberikan gambaran mengenai aspek fundamental perusahaan dan pandangan
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pasar terhadap perusahaan (sejauh mana pihak luar terutama investor memberikan
penilaian terhadap perusahaan). Model ini telah digunakan dalam penelitian yang
dilakukan oleh Klapper dan Love (2002), Black, et.al. (2003), Darmawati et al.,
(2005). Tobin’s Q model dihitung dengan menggunakan formula :

_ (MVE + DEBT)
Q= TA

Dimana:

MVE = Jumlah saham biasa perusahaan yang beredar dikali dengan harga
penutupan saham

DEBT = Nilai buku dari total hutang

TA = Nilai buku total aktiva perusahaan

3.3.2. Restrukturisasi Hutang

Restrukturisasi hutang merupakan tindakan yang dilakukan perusahaan
guna untuk menghindari kegagalan dalam membayar utang yang ada atau guna
memperoleh keuntungan dari suku bunga yang rendah. Tindakan dilakukan guna
mengurangi suku bunga pinjaman dan atau memperpanjang tanggal ketika
kewajiban perusahaan harus dibayar untuk meningkatkan peluang perusahaan
membayar kembali pinjamannya atau bentuk lainnya yaitu : Debt to Equity
Swap, merubah dari posisi hutang jangka pendek menjadi jangka panjang

Bentuk restrukturisasi hutang ini dianggap memenuhi kriteria jika
perusahaan menginformasikan melakukan restrukturisasi hutang (dapat berupa
antara lain: Debt to Equity Swap, penjadwalan ulang yang akan jatuh tempo,
penurunan bunga, restrukturisasi hutang dari posisi hutang jangka pendek menjadi
jangka panjang). yang informasi tersebut dapat melalui berita dari media dan di
peroleh dari annual report perusahaan.

3.3.3. Right Issue
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Right issue merupakan tindakan perusahaan dengan memberikan hak pada
pemegam saham guna membeli saham baru yang jumlahnya disesuaikan secara
proporsional kepemilikan yang sudah dimiliki sebelumnya. Penerbitan right issue
dengan tujuan untuk menambah kas perusahaan sebagai cara mudah untuk
mengatasi masalah kesulitan keuangan, pembiayaan dan kebangkrutan. Right
issue juga merupakan suatu peningkatan modal disetor suatu perusahaan.
Peningkatan modal ini bisa untuk kebutuhan ekspansi, pembayaran utang, atau
kombinasi keduannya.

Pada pengumuman right issue diharapkan akan memberikan reaksi positif
terhadap pasar. Hal itu karena dengan adanya right issue merupakan berita bagus
(good news) bagi investor bahwa perusahaan memiliki peluang investasi yang
akan dimanfaatkan. Hal itu berarti bahwa right issue membuktikan kepercayaan
investor atau pemegang saham akan masa depan perusahaan. Akan tetapi
sebaliknya, right issue akan memberikan dampak yang kurang menguntungkan
bagi investor jika pemanfaatan hasil dana yang diperoleh dari right issue dirasa
tidak tepat.

Bentuk restrukturisasi right issue ini dianggap memenuhi Kriteria
restrukturisasi keuangan jika pengumuman right issue dari perusahaan yang
informasikan melalui Bursa Efek Indonesia dan www.sahamok.com.

3.3.4 Divestasi

Divestasi adalah kebalikan dari investasi, dan itu adalah proses penjualan

aset untuk tujuan keuangan, sosial atau politik. Aset yang dapat didivestasikan

termasuk anak perusahaan, departemen bisnis, real estat, peralatan, dan properti
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lainnya. Selain definisi tersebut terdapat definisi divestasi menurut Benson et al.
(1984) divestasi dikategorikan dalam bentuk spin-off dan sell-off. Rosenfeld
(1984) mendefinisikan divestasi sebagai sebuah langkah perubahan portofolio aset
perusahaan dengan cara melakukan sell-offs ataupun spin-offs aset yang tidak
diinginkan (bermanfaat lagi).

Divestasi melibatkan perusahaan yang menjual asetnya untuk
meningkatkan nilainya dan memperoleh efisiensi yang lebih tinggi. Banyak
perusahaan menggunakan divestasi untuk menjual aset yang memungkinkan tim
manajemen mendapatkan kembali fokus yang lebih baik pada bisnis inti. Bentuk
restrukturisasi divestasi pada penelitian ini meliputi: penjualan anak perusahaan
atau unit bisnis termasuk sell-off, spin-off dan jenis transaksi yang sama.

Bentuk restrukturisasi divestasi pada penelitian ini dianggap memenuhi
kriteria restrukturisasi portofolio jika ada pengumuman restrukturisasi divestasi
dari perusahaan yang informasinya dapat di peroleh melalui berita dari media dan
dari annual report.

3.3.5 Akuisisi

Akuisisi adalah tindakan korporasi di mana perusahaan membeli sebagian
besar, jika tidak semua, saham kepemilikan perusahaan lain untuk mengambil alih
kendali. Akuisisi terjadi ketika perusahaan membeli memperoleh lebih dari 50%
kepemilikan di perusahaan target.

Restrukturisasi portofolio dalam bentuk akuisisi adalah adanya proses
pengakuan pemindahan kepemilikan. Restrukturisasi akuisisi berarti adanya

perubahan kepemilikan atau adanya perubahan dominasi dari saham perusahaan
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tersebut. Atau dengan perkataan lain akuisisi merupakan adanya proses
pengambil alihan kepemilikan atau pengambil alihan saham dari suatu perusahaan
dan peralihan aset perusahaan kepada perusahaan lainnya.

Akuisisi sering sebagai bagian dari strategi pertumbuhan perusahaan
ketika lebih menguntungkan untuk mengambil alih operasi perusahaan yang ada
daripada memperluasnya sendiri. Perusahaan besar akhirnya merasa sulit untuk
terus tumbuh tanpa kehilangan efisiensi. Untuk menemukan pertumbuhan yang
lebih tinggi dan keuntungan baru, perusahaan besar mungkin mencari perusahaan
baru yang menjanjikan untuk memperoleh dan memasukkan ke dalam aliran
pendapatannya.

Bentuk restrukturisasi akuisisi dalam penelitian ini dianggap memenuhi
kriteria restrukturisasi portofolio jika ada pengumuman akuisisi dari perusahaan
yang informasinya dapat di peroleh melalui Bursa Efek Indonesia dan
www.sahamok.com.

3.3.6 Biaya operasional (OPEX)

Operating Expenses (OPEX) atau sering disebut dengan biaya operasional
adalah sejumlah biaya yang perusahaan harus mengeluarkan guna mendukung
berbagai kegiatan atau operasional yang dilakukan oleh perusahaan tersebut. Atau
Biaya Operasi atau biaya operasional adalah biaya-biaya yang tidak berhubungan
langsung dengan produk perusahaan tetapi berkaitan dengan aktivitas operasi
perusahaan sehari-hari. Biaya operasi sering disebut juga dengan istilah SGA
(Selling, General, dan Administrative Expenses).

Biaya operasi salah satu tanggung jawab yang harus dihadapi manajemen
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dengan menentukan bagaimana biaya operasional yang rendah dapat dikurangi
secara signifikan tanpa memengaruhi kemampuan perusahaan untuk bersaing
dengan para pesaingnya. Dengan tidak adanya kenaikan harga atau mencari pasar
baru atau saluran produk untuk meningkatkan laba, beberapa bisnis berusaha
meningkatkan laba bersih dengan mengurangi biaya operasional.

Bentuk restrukturisasi OPEX ini dianggap memenuhi Kriteria
restrukturisasi operasional jika terdapat pengurangan atau penghematan biaya
operasional > 10%. Sesuai dengan penelitian
terdahulu oleh Lai dan Sudarsanam (1997), Atanassov dan Kim (2009), Eichner (2
010), yang menetapkan ambang batas sebesar 10 %. Adapun informasi
pengurangan OPEX yang dilakukan oleh perusahaan dapat di peroleh dari annual
repot yang diterbitkan oleh BEI dan berita dari media.

3.3.7. Pemutusan Hubungan Kerja

Pemutusan hubungan kerja merupakan berhentinya hubungan kerja sama
antara perusahaan dengan karyawan, berakhirnya hubungan kerja bisa karena
berakhir di tengah kariernya atau disebabkan ketentuan yang telah disepakati.
Ketika tuntutan efisiensi harus dipenuhi, maka restrukturisasi merupakan
jawabannya. PHK sebagai manifestasi pensiun yang dilaksanakan pada kondisi
tidak normal, jika bisnis tersebut menderita secara finansial dan perlu mengurangi
biaya, perusahaan tidak punya pilihan selain mem-PHK satu atau lebih karyawan,
di sini tentu saja terjadi pemangkasan posisi besar-besaran, sehingga PHK tidak
dapat dihindarkan. PHK dimotivasi oleh peningkatan efisiensi yang diharapkan

dapat membangkitkan respon positif pada kinerja perusahaan, karena adanya
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penghematan maka diharapkan dapat menghasilkan peningkatan profitabilitas
dalam perusahaan. Sehingga dalam penelitian ini untuk melihat dampak dari
employee downsizing terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Bentuk restrukturisasi pemutusan hubungan kereja ini dianggap memenuhi
kriteria restrukturisasi organisasi jika terdapat perusahaan yang melakukan
pemutusan hubungan kerja diatas 15%. Sesuai dengan penelitian
terdahulu oleh Marcel Naujoks (2012), Atanassov dan Kim (2009). Informasi
pemutusan hubungan kerja yang dilakukan oleh perusahaan dapat di peroleh
melalui annual repot yang diterbitkan oleh BEI dan berita dari media.

3.4. Teknik Analisis Data

Analisis data diperlukan dalam proses penelitian setelah semua data sudah
terkumpul secara lengkap. Ketajaman dan ketepatan dalam penggunaan alat
analisis sangat menentukan keakuratan tercapainya tujuan dalam penelitian ini.
Adapun tahapan analisis dalam penelitian ini yang pertama melakukan analisis
statistik deskriptif terlebih dahulu setelah data terkumpul. Selanjutnya melakukan
pengujian normalitas untuk data sampel yang lebih dari 30. Sedangkan data
sampel yang lebih kecil dari 30 tidak diperlukan pengujian normalitas, adapun alat
uji hipotesis pada penelitian adalah alat uji parametrik dan non-parametrik.

3.4.1. Statistik Deskriptif

Merupakan metode yang berkait dengan pengumpulan dan penyajian
sekumpulan data yang meliputi nilai mean, median, minimum, maksimum, dan
standar deviasi, sehingga dapat memberikan informasi yang berguna. Statistik
deskriptif berguna untuk melihat keadaan data awal yang telah didapatkan.

3.4.2. Uji Normalitas
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Uji normalitas dilakukan untuk menentukan alat uji statistik apa yang
sebaiknya digunakan untuk pengujian hipotesis. Apabila berdistribusi normal
maka digunakan test parametrik, sebaliknya apabila data berdistribusi tidak
normal maka alat uji satatistik non parametrik. Data dinyatakan berdistribusi
normal jika signifikan lebih besar dari 5% atau 0,05. Sebaliknya jika data
dinyatakan berdistribusi tidak normal jika signifikan lebih kecil dari 5% atau 0.05

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data sudah terdistribusi
dengan normal atau tidak. Pengujian normalitas pada penelitian ini hanya untuk
sampel yang lebih dari 30 data. Sedangkan sampel yang datanya lebih kecil dari
30 data tidak dilakukan uji normalitas.

3.4.3 Pengujian Hipotesis

Pengujian dalam penelitian ini menggunakan uji beda, uji ini dipergunakan
untuk mencari perbedaan dua kelompok mempunyai anggota yang sama, alat uji
yang dipergunakan dalam penelitian ini yaitu uji sampel berpasangan paired test
atau wilcoxon signed rangks test. Paired Sampel T Test atau Wilcoxon Signed
Rank Test digunakan untuk mengetahui perbedaan kinerja sebelum dan setelah
pelaksanaan restrukturisasi hutang, restrukturisasi right issue, restrukturisasi
divestasi, restrukturisasi akuisisi, restrukturisasi penghematan biaya operasional
(OPEX) dan restrukturisasi pemutusan hubungan kerja (PHK).

Untuk data sampel yang lebih dari 30 dilakukan pengujian normalitas guna
menentukan alat uji apa yang sesuai dalam pengujian ini. Apabila data
berdistribusi normal maka digunakan uji parametrik yaitu Paired Sample T Test,

sebaliknya jika data berdistribusi tidak normal maka digunakan uji non-parametrik
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yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. Sedangkan untuk data sampel yang lebih kecil
dari 30 data tidak diperlukan uji normalitas adapun alat pengujian hipotesisnya
adalah uji non-parametrik dengan menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.
Pengujian hipotesis dianggap terbukti jika hasil signifikasi perusahaan
grup lebih kecil daripada 5% sebaliknya nilai signifikasi perusahaan non grup
lebih besar daripada 5%. Jika nilai signifikansi perusahaan grup dan non grup
hasilnya sama lebih kecil daripada 5% maka untuk menentukan terbuktinya
hipotesis dengan melihat nilai signifikansi hasil uji korelasi kinerja perusahaan
grup dan non grup. Jika hasil uji korelasi nilai signifikasi perusahaan grup lebih
kecil daripada 5% sebaliknya nilai signifikasi perusahaan non grup lebih besar

daripada 5%, maka hipotesis terbukti dan dapat diterima.



BAB IV
HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1. Deskripsi data penelitian
Sampel yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah perusahaan di
Indonesia yang melakukan retrukturisasi perusahaan dari tahun 2011 sampai
dengan 2016 yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

Teknik penentukan sampel dalam penelitian ini  menggunakan
nonprobability sampling dengan jenis teknik samplingnya yaitu purposive
sampling, pemilihan jenis sampling ini karena populasi pada penelitian ini sudah
diketahui terlebih dahulu yaitu perusahaan emiten yang melakukan restrukturisasi
perusahaan.

Dalam penelitian ini perusahaan yang menjadi sampel adalah perusahaan
emiten yang melakukan restrukturisasi perusahaan dengan Kriteria tertentu yang
berdasarkan tujuan penelitian atau permasalahan penelitian ini dan peneliti sudah
menentukan kriterianya di Bab IlIl. Sampel penelitian yang mendasarkan pada

kriteria di Bab 111 dapat disajikan pada Tabel 4.1 sebagai berikut:

Tabel 4.1
Jenis restrukturisasi sampel perusahaan
No Jenis Restrukturisasi Jumlah
1 Restrukturisasi Hutang 11
2 Right Issue 56
3 Divestasi 11
4 Akuisisi 30
5 OPEX 15
6 PHK 9
Total 132

94
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Berdasarkan tabel 4.1 tersebut di atas selanjutnya digunakan untuk
membuat daftar perbandingan jenis restukturisasi perusahaan grup dan perusahaan

non grup yang disajikan pada tabel 4.2.

Tabel 4.2

Perbandingan jenis restrukturisasi perusahaan grup dan non grup
No Jenis Restrukturusasi Grup Non Grup
1 Restrukturisasi Hutang 7 4
2 Right Issue 33 23
3 Divestasi 8 3
4 Akuisisi 26 4
5 OPEX 10 5
6 PHK 6 3

Jumlah 90 42

Total 132

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui bahwa perusahaan yang melakukan
restrukturisasi perusahaan dari tahun 2011 sampai dengan tahun 2016 dan telah di
seleksi sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan di atas, maka
didapatkan sampel sebanyak 132 perusahaan yang terdiri dari perusahaan grup
sebanyak 90 sampel perusahaan dan perusahaan nongrup sebanyak 42 sampel

perusahaan.

4.2 Pengujian Statistik Deskriptif Nilai Tobin’s Q Perusahaan yang Melakukan

Restrukturisasi

Tabel 4.2 akan digunakan dalam penelitian ini untuk diperoleh gambaran
statistik deskriptif. Statistik deskriptif dalam penelitian ini dilakukan sesuai

dengan periode pengamatan yaitu 1 tahun sebelum (H-1) dan 1 tahun sesudah
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(H+1) yang melakukan restrukturisasi perusahaan. Tabel 4.3 merupakan statistik
deskriptif dari kinerja perusahaan grup yang didalamnya terdapat nilai minimum,
nilai maksimum, rata-rata,median dan standart deviasi. Perhitungan ini dihitung
dengan menggunakan data kinerja perusahaan grup sebelum dan sesudah
melakukan restrukturisasi perusahaan. Kinerja perusahaan berdasarkan
perhitungan tobin’s q. Adapun tabelnya sebagai berikut:

Tabel 4.3

Statistik Deskriptif Nilai Tobin’s Q Perusahaan Grup yang Melakukan
Restrukturisasi

Sebelum Setelah

RH RI Div | Akuisisi |OPEX | PHK | RH RI Div  |Akuisisi [OPEX | PHK

N 7 33 8 26 10 6 7 33 8 26 10 6

Mean 2,157 | 1,177 | 1,118 | 1,553 1,883 | 2,159 | 5126 |1,780 |1,945 | 2,101 |2,679 | 3,17

Standar | 2,123 | 1,244 | 0,492 | 1,047 1,797 [ 2,314 | 2,476 |1,647 |0,769 | 1,134 [2,481 | 3,13
Deviasi

Min. 0,540 |0,0105|0,382 | 0,217 0,724 |1 0,624 | 1,878 | 0,194 (1,117 | 0,756 1,177 | 1551

Median | 1,799 | 0,820 | 1,100 | 1,378 |1,0867|1,335 (5,231 |1,231 |1916 | 1,880 |2,105 | 1,94

Maks. | 6,707 |6,115 | 1,890 | 5,014 6,707 | 6,707 | 9,530 (8,705 |2,814 | 5,427 |9,530 | 9,53

Berdasarkan pada tabel 4.3 statistik deskriptif nilai Tobin’s Q perusahaan
grup, memperlihatkan data sebelum dan setelah melakukan restrukturisasi hutang
perusahaan grup, jumlah sampel penelitian sebanyak 7 sampel perusahaan. Nilai
mean sebelum melakukan restrukturisasi hutang pada perusahaan grup sebesar
2,157, nilai standart deviasi 2,123, nilai minimal 0,540, nilai maksimal 6,707 dan
median nilainya sebesar 1,799. Sedangkan nilai mean setelah melakukan
restrukturisasi hutang pada perusahaan grup sebesar 5,126, standart deviasi

nilainya 2,476, nilai minimal 1,878, nilai maksimal 9,530 dan median nilainya
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sebesar 5,231.

Berdasarkan pada tabel 4.3 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan right issue perusahaan grup, jumlah sampel penelitian sebanyak 33
sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan right issue pada perusahaan
grup sebesar 1,177, nilai standart deviasi sebesar 1,244, nilai minimal sebesar
0,0105, nilai maksimal sebesar 6,115 dan median nilainya sebesar 0,820.
Sedangkan nilai rata-rata sesudah dilakukan right issue pada perusahaan grup
sebesar 1,780 dengan standart deviasi sebesar 1,647 dengan nilai dimulai paling
kecil atau minimal sebesar 0,194 sampai dengan nilai maksimal sebesar 8,704 dan
nilai median sebesar 1,231.

Berdasarkan pada tabel 4.3 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan divestasi perusahaan grup, jumlah sampel penelitian sebanyak 8
sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan divestasi perusahaan grup
sebesar 1,118, nilai standart deviasi 0,492, nilai minimal 0,382, nilai maksimal
1,890 dan median nilainya sebesar 1,100. Sedangkan nilai mean setelah
melakukan divestasi perusahaan grup sebesar 1,945, nilai standar deviasi sebesar
0,769, nilai minimal 1,117, nilai maksimal 2,814 dan median nilainya sebesar
1,916.

Berdasarkan pada tabel 4.3 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan akuisisi pada perusahaan grup, jumlah sampel penelitian sebanyak 26
sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan akuisisi perusahaan grup
sebesar 1,553, nilai standart deviasi 1,047, nilai minimal 0,217, nilai maksimal

5,014 dan median nilainya sebesar 1,378. Sedangkan nilai mean setelah
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melakukan akuisisi pada perusahaan grup sebesar 2,101, nilai standart deviasi
1,134, nilai minimal 0,756, nilai maksimal 5,427 dan median nilainya sebesar
1,880.

Berdasarkan pada tabel 4.3 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan pengurangan biaya operasional (OPEX) pada perusahaan grup, jumlah
sampel penelitian sebanyak 10 sampel perusahaan. Nilai mean sebelum
melakukan pengurangan biaya operasional (OPEX) perusahaan grup sebesar
1,883, nilai standart deviasi 1,797, nilai minimal 0,724, nilai maksimal 6,707 dan
median nilainya sebesar 1,087. Sedangkan nilai mean setelah melakukan
pengurangan biaya operasional (OPEX) perusahaan grup sebesar 2,679, nilai
standart deviasi 2,481, nilai minimal 1,177, nilai maksimal 9,530 dan median
nilainya sebesar 2,105.

Berdasarkan pada tabel 4.3 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan PHK pada perusahaan grup, jumlah sampel penelitian sebanyak 6
sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan PHK pada perusahaan grup
sebesar 2,159, nilai standart deviasi 2,314, nilai minimal 0,624, nilai maksimal
6,707 dan median nilainya sebesar 1,335. Sedangkan nilai mean setelah
melakukan PHK pada perusahaan grup sebesar 3,17, nilai standart deviasi 3,13,
nilai minimalnya 1,51, nilai maksimum 9,53 dan median nilainya sebesar 1,94

Tabel 4.2 akan digunakan dalam penelitian ini untuk diperoleh gambaran
statistik deskriptif. Statistik deskriptif dalam penelitian ini dilakukan sesuai
dengan periode pengamatan yaitu 1 tahun sebelum (H-1) dan 1 tahun sesudah

(H+1) yang melakukan restrukturisasi perusahaan. Tabel 4.4 merupakan statistik
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deskriptif dari kinerja perusahaan nongrup yang didalamnya terdapat nilai
minimum, nilai maksimum, rata-rata, median dan standart deviasi. Perhitungan ini
dihitung dengan menggunakan data kinerja perusahaan grup sebelum dan sesudah
melakukan restrukturisasi perusahaan. Kinerja perusahaan berdasarkan
perhitungan tobin’s q. Adapun tabelnya sebagai berikut:

Tabel 4.4

Statistik Deskriptif Nilai Tobin’s Q Perusahaan Nongrup yang Melakukan
Restrukturisasi

Sebelum Setelah

RH RI Div |Akuisisi |[OPEX | PHK | RH RI Div | Akuisisi [OPEX | PHK

N 4 23 3 4 5 3 4 23 3 4 5 3

Mean 1,565 (0,875 |0,2418 | 0,966 (0,833 {0,571 |1,681 1,006 |0,869| 0,812 |1,2258]| 1,325

Standar 1,247 |0,672 |0,1494 | 0,385 |0,246 [0,224 |1,761 (0,762 |0,329| 0,300 |0,1968 | 0,284
Deviasi

Minimun | 0,706 (0,04730,1433 | 0,513 |0,480 |0,313 |0,521 0,0556 {0,633 | 0,459 |0,9877| 1,043

Median 1,092 (0,977 |0,1683 | 0,972 (0,862 |0,699 |0,951 0,0976 |{0,730| 0,815 |1,1906| 1,321

Maksimum | 3,368 |2,700 |0,4137| 1,407 |1,103 |0,702 |4,302 |3,176 |1,245| 1,160 |1,5242|1,611

Berdasarkan pada tabel 4.4 statistik deskriptif nilai Tobin’s Q perusahaan
nongrup, memperlihatkan data sebelum dan setelah melakukan restrukturisasi
hutang pada perusahaan nongrup, jumlah sampel penelitian sebanyak 4 sampel
perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan restrukturisasi hutang pada
perusahaan non grup sebesar 1,565, nilai standart deviasi 1,247, nilai minimum
0,706, nilai maksimal 3,368. Sedangkan nilai mean setelah melakukan
restrukturisasi hutang perusahaan non grup sebesar 1,681, nilai standart deviasi
1.761, nilai minimum sebesar 0,521, nilai maksimum 4,302 dan median nilainya

0,951.
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Berdasarkan pada tabel 4.4 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan right issue pada perusahaan non grup, jumlah sampel penelitian
sebanyak 23 sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan right issue pada
perusahaan non grup sebesar 0,875, nilai standart deviasi sebesar 0,672, nilai
minimum 0,047, nilai maksimum 2,700. Sedangkan nilai mean setelah melakukan
right issue perusahaan nongrup sebesar 1,006, nilai standart deviasi 0,762, nilai
minimum 0,056, nilai maksimum 3,176 dan median nilainya sebesar 0,976.

Berdasarkan pada tabel 4.4 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan divestasi perusahaan nongrup, jumlah sampel penelitian sebanyak 3
sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan divestasi perusahaan non grup
sebesar 0,2418, nilai standart deviasi 0,1494, nilai minimum 0,1433, nilai
maksimum 0,4137. Sedangkan nilai mean setelah melakukan divestasi pada
perusahaan nongrup sebesar 0,869, nilai standart deviasi 0,329, nilai minimum
0,633, nilai maksimum 1,245 dan median nilainya 0,730.

Berdasarkan pada tabel 4.4 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan akuisisi perusahaan nongrup, jumlah sampel penelitian sebanyak 4
sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan akuisisi pada perusahaan non
grup 0,966, nilai standart deviasi 0,385, nilai minimum 0,513, nilai maksimum
1,407 dan median nilainya 0,972. Sedangkan nilai mean setelah melakukan
akuisisi pada perusahaan non grup 0,812, nilai standart deviasi 0,300, nilai
minimum 0,459, nilai maksimum 1,160 dan median nilainya 0,815.

Berdasarkan pada tabel 4.4 memperlihatkan data sebelum dan setelah

melakukan pengurangan biaya operasional (OPEX) perusahaan nongrup, jumlah
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sampel penelitian 5 sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan
pengurangan biaya operasional (OPEX) pada perusahaan nongrup 0,833, nilai
standart deviasi 0,246, nilai minimum 0,480, nilai maksimum 1,103 dan median
nilainya 0,862. Sedangkan nilai mean setelah melakukan pengurangan biaya
operasional (OPEX) pada perusahaan non grup 1,2258, nilai standart deviasi
0,1968, nilai minimum 0,9877, nilai maksimum 1,5242 dan median nilainya
1,1906.

Berdasarkan pada tabel 4.4 memperlihatkan data sebelum dan setelah
melakukan pemutusan hubungan kerja (PHK) perusahaan nongrup, jumlah sampel
penelitian 3 sampel perusahaan. Nilai mean sebelum melakukan pemutusan
hubungan kerja perusahaan non grup 0,571, nilai standart deviasi 0,224, nilai
minimum 0,313, nilai maksimum 0,702 dan median nilainya 0,699. Sedangkan
nilai mean setelah melakukan pemutusan hubungan kerja (PHK) perusahaan non
grup 1,325, nilai standart deviasi 0,284, nilai minimum 1,043, nilai maksimum

1,611 dan median nilainya 1,321.

4.3. Pengujian Normalitas Nilai Tobin’s Q Perusahaan Grup yang Melakukan
Restrukturisasi Right Issue

Uji normalitas dilakukan untuk menentukan alat uji statistik apa yang

sebaiknya digunakan untuk pengujian hipotesis. Apabila berdistribusi normal

maka digunakan test parametrik, sebaliknya apabila data berdistribusi tidak

normal maka alat uji satatistik non parametrik. Data dinyatakan berdistribusi

normal jika signifikan lebih besar dari 5% atau 0,05. Sebaliknya jika data

dinyatakan berdistribusi tidak normal jika signifikan lebih kecil dari 5% atau 0.05.
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Pengujian normalitas hanya untuk sampel yang lebih dari 30 data. Sedangkan
sampel yang datanya lebih kecil dari 30 sehingga tidak dilakukan uji normalitas.
Sampel penelitian yang datanya lebih kecil dari 30 sehingga tidak dilakukan uji
normalitas hal ini berlaku pada restrukturisasi hutang, restrukturisasi right issue
perusahaan non grup, restrukturisasi divestasi, restrukturisasi akuisisi,
restrukturisasi opek dan restrukturisasi phk. Sedangkan sampel perusahaan yang
melakukan restrukturisasi right issue perusahaan grup diatas 30 (> 30) yaitu
sebanyak 33 sampel, sehingga perlu terlebih dahulu melakukan uji normalitas.
Hasil pengujiannya sebagai berikut:

Tabel : 4.5
Uji Normalitas Right Issue Perusahaan Grup

Uji normalitas Right Issue Grup
Normal

99

Mean 0,6026

StDev 1,202
95 N 33
KS 0,305

<9 P-Value <0.010

80
70
601
50
40
30
20

Percent

Right Issue Grup

Berdasarkan tabel 4.5 terdapat 33 data untuk pengujian normalitas kinerja
perusahaan grup yang melakukan right issue, menggunakan metode kolmogorov
menunjukkan nilai P-value < 0.010, hal ini bermakna bahwa nilai P-value lebih

kecil dari 0.05, maka variabel dinyatakan berdistribusi tidak normal maka
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digunakan uji non-parametrik yaitu Wilcoxon Signed Rank Test.
4.4. Pengujian Hipotesis

Pengujian dalam penelitian ini menggunakan uji beda, yaitu wilcoxon
signed rangks test karena dalam penelitian ini data berdistribusi tidak normal
maka digunakan uji non-parametrik yaitu Wilcoxon Signed Rank Test. Berikut

adalah hasil pengujian:

Tabel 4. 6
Wilcoxon Signed Rank Test Restrukturisasi Perusahaan Grup dan Non Grup
Grup Non Grup
Jenis Median Wilcox Sig. Kesimpulan Jenis Median Wilcoxon Sig. Kesimpulan
Rest on Rest Statistic
Sebelum Sesudah Statistic Sebelum | Sesudah
RH 1,799 | 5,231 28,0 0,022 Signifikan RH 1,093,231 0,951 | 5,0 1,000 | Tidak
Signifikan
RI 0,820 1,231 475,0 0,001 Signifikan RI 0,799 0,976 212,0 0,025 Signifikan
Div. 1,100 1,916 36,0 0,014 Signifikan Div. 0,1683 0,730 6,0 0,181 | Tidak
Signifikan
Akuisisi 1,378 1,880 329,0 0,000 Signifikan Akuisisi 0,972 0,815 0,0 0,100 | Tidak
Signifikan
OPEX 1,087 2,105 55,0 0,006 Signifikan OPEX 0,862 1,190 15,0 0,06 Tidak
Signifikan
PHK 1,335 1,940 21,0 0,036 Signifikan PHK 0,699 1,321 6,0 0,181 | Tidak
Signifikan

4.4.1 Pengujian Hipotesis 1: Pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja
perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup
Berdasarkan hasil pada tabel 4.6 Wilcoxon Signed Rank Test untuk perusahaan
grup terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.022 yang berarti nilai
signifikansi (P-value) lebih kecil dari 0.05 (0.022 < 0.05) jadi perusahaan grup
mengalami kenaikan signifikan pada nilai mediannya sebesar 3,452 dari 1,799
menjadi 5,231. Sedangkan perusahaan nongrup menunjukkan nilai signifikansi (P-
value) sebesar 1.000, yang berarti bahwa nilai signifikansi (P-value) lebih besar

dari 0.05 (1.000 > 0.05) jadi perusahaan nongrup ada penurunan pada nilai




104

mediannya sebesar 0,141 sehingga tidak signifikan.

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 memperlihatkan pengaruh
restrukturisasi hutang terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada
perusahaan nongrup data mendukung. Hal ini memperlihatkan bahwa hipotesis
pertama terbukti pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja perusahaan grup
lebih kuat daripada perusahaan non grup.

4.4.2 Pengujian Hipotesis 2: Pengaruh restrukturisasi right issue terhadap kinerja
perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup
Berdasarkan pengujian pada tabel 4.6 Wilcoxon Signed Rank Test untuk
perusahaan grup terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.001 yang
menunjukkan bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih kecil dari 0,05 (0.001 <
0.05) dan perusahaan grup mengalami kenaikan signifikan pada nilai median
sebesar 411 dari 0,820 menjadi 1,231. Sedangkan untuk perusahaan nongrup
terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.025 yang menunjukkan
bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih kecil dari 0,05 (0.025 < 0.05) dan
perusahaan nongrup mengalami kenaikan signifikan pada nilai mediannya sebesar
0,177 dari 0,799 menjadi 0,976. Berarti bahwa restrukturisasi right issue
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan grup dan nongrup sama kuatnya.

Selanjutnya untuk membuktikan hipotesis kedua diperlukan uji korelasi.
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Tabel 4.7.

Hasil Uji Korelasi

Jenis Perusahaan Pearson Corralation Signifikansi
Grup 0,411 ,000
Non Grup 0,365 ,022

Hasil dari tabel 4.7 menunjukkan nilai signifikansi perusahaan grup dan
non grup terlihat lebih kecil dari 0,05 yang berarti bahwa hubungan
restrukturisasi right issue pada kinerja perusahaan grup dan nongrup sama
kuatnya. Hal ini menunjukkan bahwa pengujian hipotesis kedua tidak terbukti
pengaruh restrukturisasi right issue terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat
daripada perusahaan nongrup.

4.4.3. Pengujian Hipotesis 3: Pengaruh restrukturisasi divestasi terhadap kinerja
perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 Wilcoxon Signed Rank Test
untuk perusahaan grup terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.014

yang menunjukkan bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih kecil dari 0,05 (0.014
< 0.05), dan perusahaan grup mengalami kenaikan signifikan pada nilai
mediannya sebesar 0,816 dari 1,100 menjadi 1,916. Sedangkan perusahaan non
grup nilai signifikansi (P-value) sebesar 0.181 yang menunjukkan bahwa nilai
signifikansi (P-Value) lebih besar dari 0.05 (0.181 > 0.05) dan perusahaan non
grup ada penurunan pada nilai mediannya sebesar 0,953 sehingga tidak signifikan.
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 dan hasil signifikansi bahwa

pengaruh restrukturisasi divestasi terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat
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daripada perusahaan nongrup, data mendukung. Hal ini memperlihatkan
pengujian hipotesis ketiga terbukti pengaruh restrukturisasi divestasi terhadap
Kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan non grup.
4.4.4 Pengujian Hipotesis 4: Pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja
perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup.

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 Wilcoxon Signed Rank Test
untuk perusahaan grup terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.000
yang menunjukkan bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih kecil dari 0,05
(0.000 < 0.05), dan perusahaan grup mengalami kenaikan signifikan pada nilai
mediannya sebesar 0,502 dari 1,378 menjadi 1,880. Sedangkan untuk perusahaan
non grup nilai signifikansi (P-value) sebesar 0.100 bahwa nilai signifikansi (P-
Value) lebih besar dari 0.05 (0.100 > 0.05) dan perusahaan nongrup ada
penurunan pada nilai mediannya sebesar 0,157 sehingga tidak signifikan.

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 dan hasil signifikansi bahwa
pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat
daripada perusahaan nongrup, data mendukung. Hal ini memperlihatlan bahwa
pengujian hipotesis keempat terbukti pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap
kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup.
4.4.5 Pengujian Hipotesis 5: Pengaruh restrukturisasi biaya operasional (OPEX)

terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 Wilcoxon Signed Rank Test

untuk perusahaan grup terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.006

yang menunjukkan bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih kecil dari 0,05 (0.006
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< 0.05), dan perusahaan grup mengalami kenaikan signifikan pada nilai
mediannya sebesar 1,018 dari 1,087 menjadi 2,105. Sedangkan untuk perusahaan
nongrup nilai signifikansi (P-value) sebesar 0.06 bahwa nilai signifikansi (P-
Value) lebih besar dari 0.05 (0.06 > 0.05) dan perusahaan nongrup mengalami
kenaikan pada nilai mediannya sebesar 0,328 dari 0,862 menjadi 1,190 tidak
signifikan, jika taraf signifikansinya 0.10 maka nilai signifikansi (P-Value) lebih
kecil dari 0.05 yang berarti signifikan.

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 dan hasil signifikansi
menunjukkan bahwa perusahaan grup signifikan dengan tingkat keyakinan 99%
sedangkan perusahaan non grup signifikan dengan tingkat keyakinan 90%,
berdasarkan tingkat keyakinan tersebut maka restrukturisasi pengurangan biaya
operasional (OPEX) berpengaruh pada kinerja perusahaan grup lebih kuat
daripada non grup didukung data. Hasil ini memperlihatkan pengujian hipotesis
kelima terbukti pengaruh restrukturisasi OPEX terhadap kinerja perusahaan grup

lebih kuat daripada nongrup.

4.4.6 Pengujian Hipotesis 6: Pengaruh restrukturisasi pemutusan hubungan kerja
terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada nongrup.

Hasil pengujian pada tabel 4.6 Wilcoxon Signed Rank Test untuk
perusahaan grup terlihat bahwa nilai signifikansi (P-Value) sebesar 0.036 yang
menunjukkan bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih kecil dari 0.05 (0.000 <
0.05) dan perusahaan grup mengalami kenaikan signifikan pada nilai mediannya
sebesar 0,605 dari 1,335 menjadi 1,940. Sedangkan untuk perusahaan nongrup

nilai signifikansi (P-value) sebesar 0.181 bahwa nilai signifikansi (P-Value) lebih
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besar dari 0.05 (0.181 > 0.05), dan perusahaan nongrup mengalami peningkatan
pada nilai mediannya sebesar 0,622 dari 0,699 menjadi 1,321 namun tidak
signifikan.

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.6 dan hasil signifikansi bahwa
pengaruh restrukturisasi pemutusan hubungan kerja (PHK) terhadap Kkinerja
perusahaan grup lebih kuat daripada non grup data mendukung. Hal ini
memperlihatkan bahwa pengujian hipotesis keenam terbukti pengaruh
restrukturisasi pemutusan hubungan kerja (PHK) terhadap kinerja perusahaan
grup lebih kuat daripada non grup.

4.5 Pembahasan Hasil Penelitian
4.5.1. Pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja perusahaan grup dan
perusahaan non grup

Berdasarkan uji statistik maka dapat disimpulkan pengujian hipotesis
pertama terbukti pengaruh restrukturisasi hutang terhadap kinerja perusahaan grup
lebih kuat daripada nongrup. Hasil penelitian ini menemukan bukti kuat untuk
menerima pandangan bahwa perusahaan guna terhindar dari kebangkrutan maka
restrukturisasi hutang perlu dilakukan perusahaan (Gilson, 1990).

Restrukturisasi hutang merupakan tindakan yang dilakukan oleh
perusahaan swasta atau publik yang sedang menghadapi masalah arus kas atau
kesulitan keuangan untuk menghindari risiko gagal bayar dengan melakukan
negosiasi kembali utang-piutang yang macetnya, misalkan dengan cara melakukan
debt to asset swap atau grace period, hair cut, rescheduling, reconditioning atau

debt for equity conversion dengan tujuan utamanya agar kinerja perusahaan
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meningkat. Hal ini sesuai dengan penelitian Azman dan Muthalib (2004) yang
meneliti dampak restrukturisasi hutang perusahaan terhadap profitabilitas
perusahaan-perusahaan  Malaysia, penelitian ini  menyimpulkan bahwa
retrukturisasi hutang meningkatkan profitabilitas perusahaan secara signifikan.

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi bahwa pengaruh restrukturisasi
hutang terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat dibandingkan nongrup, karena
perusahaan yang berafiliasi dalam satu kelompok bisnis lebih mudah melakukan
restrukturisasi hutang daripada perusahaan tunggal, hal ini dikarenakan
perusahaan kelompok memiliki kelebihan dibandingkan perusahaan tunggal.
Pertama kebijakan restrukturisasi hutang pada perusahaan grup bervariatif ada 5
jenis restrukturisasi hutang yaitu: Penghapusan utang, perpanjangan jatuh tempo
pembayaran utang (rescheduling), mengkonversi utangnya menjadi saham (debt
to equity swap), grace period, hair cut, dan debt to asset swap. Sementara
kebijakan restrukturisasi hutang pada perusahaan non grup hanya mengkonversi
utang menjadi saham atau debt to equity swap.

Kedua, kemampuan mengakses modal internal. Kemampuan mengakses
modal internal dalam perusahaan grup inilah yang menyebabkan grup afiliasi
lebih mudah memperoleh pendanaan dalam bentuk hutang. Perusahaan grup dapat
mengalokasikan modal antar perusahaan yang termasuk dalam grupnya sehingga
dapat membawa manfaat ekonomi, terutama ketika susah mendapatkan pendanaan
eksternal dapat menggunakan dana internal yang bersumber dari hasil operasi
perusahaan perusahaan induk dan anak perusahaan. Meskipun memiliki hutang

yang cukup banyak dan menanggung risiko besar, hal ini bisa saja menyebabkan
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nilai perusahaan grup tidak menurun karena ada keringanan yang diberikan oleh
perusahaan lain yang masih tergabung dalam satu grup sehingga cenderung
mengurangi kekhawatiran investor.

Sesuai dengan penelitian Chang dan Hong (2000) mengatakan bahwa
perusahaan yang berada dalam grup afiliasi memperoleh keuntungan melalui
sharing intangible dan sumber finansial dengan anggota yang berada dalam grup
tersebut.

Ketiga, keuntungan yang dimiliki perusahaan grup. Keuntungan yang
dimiliki perusahaan kelompok yakni para anggota afiliasi memiliki kemampuan
untuk saling membantu satu dengan yang lain. Jika terdapat perusahaan yang
tergabung dalam grup menemui kesulitan keuangan maka perusahaan yang
tergabung dalam afiliasi akan memberikan bantuan kepada anggota lain yang
mengalami kesulitan keuangan sehingga perusahaan yang kesulitan keuangan
tersebut dapat diselamatkan, dengan kondisi seperti itu maka  meskipun
perusahaan memiliki hutang yang tinggi tetapi investor masih merasa aman.

4.5.2. Pengaruh restrukturisasi right issue terhadap kinerja perusahaan grup dan
perusahaan nongrup

Perusahaan-perusahaan emiten agar ekuitasnya meningkat maka dapat
melakukan restrukturisasi righ issue (Lambrechts and Mostert, 1980), Righ issue
merupakan proses bagi pemegang saham untuk diberikan pilihan membeli saham
baru yang diterbitkan oleh perusahaan. Dengan demikian dapat diperkirakan
kinerja perusahaan akan meningkat atau lebih baik setelah ekuitas perusahaan

bertambah dengan adanya right issue.
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Bukti empiris yang menunjukkan hubungan positif dampak dari pengaruh
pengumuman right issue pada stock return perusahaan yang terdaftar di bursa efek
Nairobi (Sakwa, 2013). Kehadiran investor memiliki efek positif terhadap kinerja
setelah  restrukturisasi perusahaan yang memiliki masalah pada keuangan
(Hotchkiss dan Mooradian, 1997). Buschmann (2006) menemukan korelasi
signifikan dan positif right issue dengan perputaran uang perusahaan Jerman.

Berdasarkan uji statistik maka dapat disimpulkan pengujian hipotesis
kedua tidak terbukti pengaruh right issue terhadap kinerja perusahaan grup lebih
kuat dibandingkan non grup. Perihal ini, pertama perusahaan melakukan rights
issue untuk investasi atau ekspansi. Tambahan dana dari investor dapat digunakan
oleh perusahaan grup dan perusahaan nongrup untuk kepentingan investasi,
restrukturisasi dan ekspansi serta untuk kepentingan lain dengan memanfaatkan
hasil right issue yang benar sehingga kinerja perusahaan meningkat. Perusahaan
grup dan perusahaan nongrup yang melakukan right issue dengan tujuan untuk
investasi maupun ekspansi cenderung berpotensi tumbuh dan dapat berfungsi
sebagai berita baik sehingga pasar bereaksi positif, karena investor menilai
perusahaan mampu mengelola sumber daya maupun sumber dananya dengan baik
sehingga akan meningkatkan kinerja perusahaan grup dan nongrup.

Kedua untuk memperbaiki struktur modal. Perusahaan yang mengalami
kekurangan modal untuk membiayai kegiatan operasional, pelunasan utang dan
juga belanja modal dapat melakukan right issue atau Hak Memesan Efek Terlebih
Dahulu (HMETD) guna mendapatkan tambahan dana. Penambahan modal dengan

memberikan HMETD akan berpengaruh positif terhadap kondisi keuangan
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konsolidasi perseroan dan anak usaha, yaitu antara lain memperbaiki struktur
permodalan serta menambah kas untuk keperluan modal kerja, dan dapat
dipahami  bahwa perusahaan grup dan perusahaan nongrup Yyang
melakukan restrukturisasi right issue menjadi lebih baik dalam arti pendanaan
yang diperoleh dari hasil right issue yang berasal dari pemilik saham lama akan
memudahkan perusahaan tidak berurusan dengan pihak eksternal seperti berutang
langsung dari pihak bank.

Perusahaan  melakukan right issue akan menambah  kuat struktur
modal perusahaan. Hal itu dapat diterima apabila hasil right issue digunakan
secara benar. Pemanfaatan hasil restrukturisasi right issue berdampak pada kinerja
perusahaan grup dan nongrup meningkat hal ini terlihat dari nilai median yang
mengalami peningkatan sebelum dan sesudah right issue.

4.5.3. Pengaruh restrukturisasi divestasi terhadap Kkinerja perusahaan grup dan
nongrup

Divestasi dilakukan guna mengurangi kesalahan alokasi sumber daya dan
merealokasi sumber daya ini ke segmen yang berharga. Selain itu perusahaan
melakukan restrukturisasi divestasi guna mendapatkan dana yang akan digunakan
untuk menjaga agar bisnis berjalan, untuk membayar utang atau untuk fokus
pada bisnis inti agar kinerja perusahaan meningkat.

Hasil pengujian hipotesis di atas terbukti pengaruh restrukturisasi divestasi
terhadap inerja perusahaan grup lebih kuat daripada perusahaan nongrup
disebabkan, pertama perusahaan grup mempunyai keragaman. Perusahaan yang

berada dalam afiliasi memiliki keragaman dalam sumber daya dan peluang
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dibandingkan dengan perusahaan non-grup. Sehingga dengan melakukan
restukturisasi divestasi dengan menjual anak perusahaan atau sebagian unit bisnis
kepada pihak lain maka perusahaan akan mendapatkan dana yang selanjutnya
dana tersebut digunakan untuk penyehatan perusahaan atau untuk ekspansi. Dana
yang diperoleh dari hasil divestasi akan digunakan untuk memperkuat struktur
permodalan perusahaan induk atau anak usahanya dan untuk melakukan ekspansi
usaha serta anak usaha di masa yang akan datang.

Kedua, Divestasi untuk meningkatkan kas. Divestasi pada penelitian ini
membantu meningkatkan kas perusahaan grup pasca divestasi. Perusahaan grup
yang melakukan divestasi saham atau divestasi asset menunjukkan perubahan
tingkat posisi kas. Hal terjadi di perusahaan PT ATPK Resourses Tbk, PT
Bakrieland Development Tbk, PT Sumalindo Tbk, PT Mitra International
Resources Tbk dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Citra Kebun Raya Tbk
dan PT Bank Tabungan Pensiun Nasional Thk.

Sedangkan perusahaan nongrup yang melakukan divestasi saham atau
divestasi asset, kas perusahaan tidak menunjukkan perubahan yang meningkat
sebaliknya tingkat posisi kas menurun, jadi tidak ada tambahan uang kas pada
perusahaan non grup antara lain pada PT Bank OCBC NISP, PT Argo Pantes Thk
dan PT XL Axiata Thk.

Ketiga, divestasi memberikan peningkatan pada EPS. Perusahaan yang
melakukan divestasi akan menerima sejumlah uang dari perusahaan yang membeli
asset tersebut. Uang hasil penjualan tersebut asset tersebut kemudian akan

dibukukan ke dalam laporan keuangan pada pos penjualan lainnya (Other Income)



114

sehingga akan meningkatkan laba bersih. Dengan meningkatnya laba
berarti earning per share (EPS) juga akan meningkat. EPS merupakan salah satu
faktor yang dilihat investor di pasar modal untuk menentukan pilihan dalam
menanamkan investasinya, salah satu cara yang bisa ditempuh oleh investor dalam
menanamkan dananya adalah dengan cara membeli saham. Bagi perusahaan,
menjaga dan meningkatkan EPS adalah suatu keharusan agar saham tetap eksis
dan tetap diminati investor. Mayoritas perusahaan grup EPS nya meningkat yaitu
PT Bank Tabungan Pensiun Nasional Thk, PT Bakrieland Development Tbhk, PT
Sumalindo Thk, PT Mitra International Resources Thk, PT Panin Sekuritas Thk
dan PT Indofood Sukses Makmur Tbk. Sedangkan EPS pada mayoritas
perusahaan non grup turun.

Peningkatan EPS setelah divestasi yang dialami oleh mayoritas perusahaan
grup dibandingkan perusahaan nongrup, terlepas dari apapun alasannya
melakukan divestasi. Sepertinya ada ketidakyakinan investor dengan dampak dari
divestasi perusahaan nongrup tersebut, sehingga para investor lebih memilih
melepas dahulu sahamnya. Dalam hal ini bisa menyebabkan harga sahamnya akan
terkoreksi terlebih dahulu sebelum investor kemudian mendapatkan kepastian
mengenai dampak dari divestasi dalam jangka panjang.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Choi &
Han (2013) bahwa pengumuman spin-in memberikan pengaruh signifikan
cumulative abnormal return untuk perusahaan berafiliasi keiretsu, sebaliknya
pasar tidak merespon secara signifikan untuk pengumuman spin-in pada

perusahaan non-keiretsu, hal ini menunjukkan bahwa restruktuirisasi dalam
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bentuk spin-in menguntungkan bagi perusahaan keiretsu.
4.5.4. Pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja perusahaan grup dan
perusahaan nongrup

Memperhatikan hasil uji  statistik maka dapat diperoleh kesimpulan
pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat
daripada nongrup data mendukung. Hal ini memperlihatkan pengujian hipotesis
keempat terbukti pengaruh restrukturisasi akuisisi terhadap kinerja perusahaan
grup lebih kuat daripada nongrup.

Akuisisi merupakan tindakan pengambilalih perusahaan lain termasuk
asset dan kewajiban yang ditinggalkan oleh perusahaan yang diakuisisi.
Restrukturisasi akuisisi akan berdampak positif jika perusahaan yang
mengakuisisi memiliki kinerja keuangan perusahaan dan modal yang baik.
Menurut Wild et al., (2005) penggabungan usaha (Akuisisi) dapat meningkatkan
citra perusahaan, potensi pertumbuhan, kesejahteraan perusahaan dan untuk
meningkatkan laba perusahaan. Alasan perusahaan melakukan akuisisi adalah
untuk memperoleh sinergi, di mana kedua perusahaan yang bergabung tersebut
diharapkan lebih besar daripada perusahaan tunggal.

Hasil pengujian hipotesis di atas, terbukti bahwa pengaruh akuisisi
terhadap Kkinerja perusahaan grup lebih kuat dibandingkan perusahaan nongrup.
Hal ini diperkuat oleh hasil penelitian Chang dan Choi (1988) menemukan bahwa
profitabilitas perusahaan Korea yang berafiliasi grup lebih baik daripada
perusahaan independen dalam melakukan strategi diversifikasi. Hal ini

dikarenakan: pertama perusahaan grup menikmati dan memanfaatkan economies
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of scale. Perusahaan grup dengan skala usaha yang relatif besar, sehingga dapat
menikmati dan memanfaatkan economies of scale. Skala ekonomis (economies of
scale) merupakan suatu teori yang menjelaskan tentang menurunnya biaya
produksi per unit pada suatu perusahaan dibarengi dengan meningkatnya volume
produksi (output). Semakin besar perusahaan, semakin rendah biaya produksi per
unit produk yang dihasilkan.

Skala ekonomis dinilai mampu memberikan dampak positif dan
keuntungan bagi perusahaan grup. Semakin besar ukuran perusahaan maka akan
melakukan produksi massal sehingga biaya produksi per-unit produk yang
dikeluarkan cenderung lebih rendah. Sementara perusahaan nongrup yang skala
kecil akan sulit untuk mendapatkan keuntungan efisiensi dari skala ekonomis.

Pendekatan skala ini dapat dilakukan dengan baik oleh perusahaan grup
karena perusahaan memiliki hubungan induk-anak dan cucunya, sehingga
perusahaan grup memungkinkan mewujudkan konsentrasi pada pangsa pasar yang

lebih tinggi dan kemudian profitabilitas.

Kedua Perusahaan grup memiliki struktur multidivisional yang lebih
fleksibilitas. Perusahaan grup memiliki struktur multidivisional yang lebih
fleksibilitas dalam menanggapi perubahan lingkungan, meningkatkan koordinasi
anggota dan kemudahan dalam restrukturisasi serta memiliki tugas yang cukup
signifikan dalam menjaga sinergi perusahaan agar tercipta persaingan yang sehat
dan mengoptimalkan kinerja perusahaan. Perusahaan grup juga memiliki struktur

hubungan, yang memfasilitasi hubungan sinergis antar perusahaan di dalam grup.
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4.5.5. Pengaruh restukturisasi pengurangan biaya operasional (OPEX) terhadap
kinerja perusahaan grup dan perusahaan nongrup

Biaya operasional memiliki dampak pada kondisi keuangan sehingga besar
kecilnya nilai dari kinerja keuangan dipengaruhi oleh nilai dari biaya operasional.
Jika biaya operasional lebih sedikit dari pendapatan maka kinerja perusahaan
semakin baik. Pada tahap penghematan biasanya perusahaan akan melakukan
pengurangan biaya operasional, jadi perusahaan-perusahaan yang kesulitan
keuangan akan melakukan strategi cash flow untuk pengurangan biaya operasional
(Robbins dan Pearce, 1992).

Sesuai dengan teori yang ada bahwa laba rugi perusahaan dipengaruhi oleh
biaya operasional perusahaan. Teori yang berkaitan dengan pengurangan biaya
operasional yaitu Efficiency Structure Theory (ES) menyatakan bahwa perusahaan
memperoleh keuntungan yang tinggi karena mereka lebih efisien daripada yang
lain. Terdapat dua pendekatan yang berbeda dalam Efficiency Structure Theory;
efisiensi skala dan efisiensi-X. Menurut pendekatan efisiensi-X, perusahaan yang
menguntungkan harus lebih efisien karena perusahaan memiliki biaya lebih
rendah. Perusahaan semacam itu cenderung mendapatkan pangsa pasar yang lebih
besar, yang mungkin terwujud tingkat konsentrasi pasar yang lebih tinggi, namun
tanpa hubungan kausal dari konsentrasi ke profitabilitas (Athanasoglou et al.,
2006). Bukti empiris dari Akeem (2017) ditemukan pengendalian biaya
operasional memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan. Hal sama
oleh Nothardt (2001) menemukan kontribusi signifikan dari penghematan biaya

untuk perubahan.



118

Hasil pengujian hipotesis kelima terbukti pengaruh restrukturisasi OPEX
pada kinerja perusahaan grup lebih kuat dibandingkan nongrup. Perihal hasil
tersebut pertama perusahaan grup mempunyai kestabilan kinerja. Perusahaan
afiliasi mempunyai kestabilan kinerja yang terus berkesinambungan, di mana bila
salah satu bisnis yang dimiliki mengalami penurunan, bisnis yang lainnya
mungkin mengalami peningkatan dan pengurangan biaya operasional dapat
disebar dalam sejumlah bisnis yang berkaitan sehingga meringankan. Hal ini tidak
terjadi pada perusahaan nongrup.

Kedua perusahaan grup lebih efisien dalam operasional. Efisiensi
perusahaan umumnya dipengaruhi oleh ukuran atau skala perusahaan. Perusahaan
grup cenderung berskala besar sehingga lebih efisien dalam operasional
dibandingkan dengan perusahaan nongrup. Karena perusahaan induk dan anak
perusahaan dalam perusahaan afiliasi dapat saling berkoordinasi dan bekerja
sama. Misalnya dalam hal pemanfaatan sumber daya manusia, promosi bersama
dan pelatihan bersama.

Ketiga Skala ekonomis internal. Suatu perusahaan dikatakan berhasil
mencapai skala ekonomis internal apabila mampu mengurangi biaya dan
meningkatkan volume produksi. Secara umum perusahaan grup yang berskala
besar memiliki modal yang besar pula sehingga mampu membeli stok bahan baku
dalam jumlah yang besar pula. Dengan produksi massal, biaya produksi per unit

dapat ditekan sehingga menjadi lebih rendah.

Dalam skala ekonomis internal, perusahaan grup lebih unggul daripada

perusahaan tunggal, karena perusahaan afiliasi dapat membentuk shared function
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antara perusahaan induk dengan anak perusahan. Hal tersebut diharapkan dapat
mengoptimalkan cost to revenue ratio, sehingga memberikan profitabilitas yang
lebih baik. Pendekatan skala menekankan skala ekonomi bukan perbedaan
teknologi manajemen atau produksi. Perusahaan yang lebih besar bisa
mendapatkan yang lebih rendah biaya unit dan keuntungan yang lebih tinggi

melalui skala ekonomi.

4.5.6. Pengaruh restrukturisasi pemutusan hubungan kerja (PHK) terhadap kinerja
perusahaan grup dan perusahaan nongrup

Pengurangan jumlah karyawan juga sebagai bagian
dari tahap penghematan (Robbins dan Pearce, 1992). Arogyaswamy et
al., (1995), pengurangan jumlah karyawan merupakan bagian dari strategi untuk
meningkatkan efisiensi. Ofek (1993) menunjukkan bahwa perusahaan yang
bermasalah lebih mungkin untuk merestrukturisasi operasi dengan merumahkan
karyawan dalam mengatasi penurunan kinerja perusahaan. Perusahaan memilih
melakukan pengurangan jumlah karyawan sebagai langkah jangka pendek agar
bisnis dapat berjalan dengan baik. Seperti temuan dari John, et al., (1992) bahwa
kinerja perusahaan menurun maka melakukan pengurangan karyawan, langkah ini
lebih cepat dalam penyesuaian biaya operasi perusahaan.

Memperhatikan hasil uji statistik kesimpulannya pengaruh restrukturisasi
pemutusan hubungan kerja (PHK) pada kinerja perusahaan grup lebih baik
dibandingkan nongrup data mendukung. Hal ini memperlihatkan pengujian
hipotesis keenam terbukti pengaruh restrukturisasi pemutusan hubungan Kkerja

(PHK) pada kinerja perusahaan grup lebih kuat daripada nongrup. Alasannya
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pertama perusahaan induk-anak dan cucu memiliki hubungan. Perusahaan yang
berada dalam grup memiliki hubungan induk-anak dan cucu sehingga mampu
untuk berbagi sumber daya manusia dan mengalokasikan sumber daya manusia
yang dimilikinya ke kelompok bisnisnya yang memiliki potensi kinerja yang baik,
sebaliknya perusahaan nongrup tidak memiliki hubungan induk-anak dan cucu
seperti yang dimiliki perusahaan grup.

Kedua downsizing dalam bentuk pengurangan jumlah karyawan.
Pemutusan hubungan kerja merupakan salah satu alasan manajemen untuk
meningkatkan kinerja perusahaan karena downsizing dalam bentuk pengurangan
jumlah karyawan dapat menjadi cara tercepat untuk mengurangi salah satu beban
terbesar perusahaan yaitu biaya tenaga kerja bagi perusahaan grup strategi ini
terbukti berhasil meningkatkan kinerja sedangkan bagi perusahaan non grup
strategi ini tidak berhasil. Karena meskipun ada pengurangan karyawan di
perseroan namun belum menurunkan beban yang dipikul guna membiayai
karyawan, hanya baru sebatas mencegah adanya kenaikan tambahan di pos beban
karyawan.

Ketiga terdapat perbedaan tujuan pemutusan hubungan kerja. Terdapat
perbedaan tujuan dalam PHK antara perusahaan grup dengan perusahaan nongrup.
Adapun tujuan pemutusan hubungan kerja di perusahaan grup tidak semata-mata
untuk efisiensi beban karyawan tetapi untuk memanfaatkan kelebihan kapasitas
dari sumberdaya manusia yang dimiliki oleh perusahaan. Sumberdaya manusia
yang dimiliki oleh perusahaan grup belum digunakan secara optimal untuk

beroperasi hanya pada satu lini bisnis. Alokasi sumberdaya manusia yang efisien
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memungkinkan perusahaan untuk tumbuh dan berkembang. Sedangkan di
perusahaan nongrup tujuannya untuk efisiensi jangka pendek yang hanya ingin
cara cepat untuk meningkatkan kinerja keuangan maka strategi ini kecil
kemungkinannya akan menunjukan keberhasilan karena perusahaan hanya peduli
pada pengurangan biaya dan kurang memperhatikan untuk mempertahankan
karyawan yang sudah berpengalaman dalam operasi kegiatan bisnis perusahaan
nongrup sehingga kemungkinan perusahaan nongrup tidak memiliki sumber daya
yang cukup dan cakap untuk menjalankan operasi perusahaan ke depannya maka

akan berdampak pada profitabilitas perusahaan.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian, penelitian ini menghasilkan temuan yang dapat
disimpulkan bahwa hasil uji restrukturisasi yaitu hutang, right issue, divestasi,
akuisisi, pengurangan biaya operasional dan pemutuasan hubungan Kkerja
menunjukkan pengaruh signifikan dan meningkatkan kinerja perusahaan grup,
sedangkan pada perusahaan nongrup restrukturisasi hutang, divestasi, akuisisi,
pengurangan biaya operasional dan pemutuasan hubungan kerja tidak
berpengaruh signifikan, kecuali restrukturisasi right issue menunjukkan pengaruh
signifikan dan meningkatkan kinerja nongrup sehingga dapat disimpulkan bahwa
pengaruh restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan grup lebih kuat
daripada perusahaan nongrup.

Kebijakan restrukturisasi hutang perusahaan-perusahaan yang berafiliasi
dalam satu grup bisnis lebih mudah dilakukan dibandingkan dengan perusahaan
tunggal. Kebijakan restrukturisasi hutang pada perusahaan grup bervariatif bila
dibandingkan dengan perusahaan tunggal. Keuntungan yang dimiliki perusahaan
grup Yyaitu saling menyokong satu sama lain dan sharing intangible. Sedangkan
hasil uji restrukturisasi right issue menunjukkan pengaruh signifikan dan kinerja
perusahaan grup dan non grup meningkat. Hal ini dikarenakan perusahaan non
grup dan grup dengan adanya tambahan dana dari investor dapat dimanfaatkan
untuk investasi, pengembangan usaha, restrukturisasi, memperbaiki struktur

modal dan peningkatan kinerja perusahaan dampak dari restrukturisasi right issue
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yang benar

Hasil uji restrukturisasi divestasi menunjukkan bahwa perusahaan grup
memiliki keragaman dalam sumber daya dan peluang dibandingkan dengan
perusahaan non-grup. Dana yang diperoleh dari hasil divestasi akan digunakan
untuk memperkuat struktur permodalan perusahaan induk atau anak usahanya dan
untuk melakukan ekspansi usaha serta anak usaha di masa yang akan datang.
Peningkatan EPS setelah divestasi yang dialami oleh mayoritas perusahaan grup
dibandingkan perusahaan non grup. Begitu juga hasil uji restrukturisasi akuisisi
menunjukkan perusahaan grup memiliki struktur multidivisional yang lebih
fleksibilitas dan juga memiliki struktur hubungan, yang memfasilitasi hubungan
sinergi antar perusahaan di dalam grup.

Hasil uji restrukturisasi OPEX menunjukkan bahwa perusahaan grup
memiliki kestabilan kinerja di waktu yang berkesinambungan. Opersaional
perusahaan grup lebih efisien, anak perusahaan dengan induk perusahaan dapat
saling bekerja sama dan saling berkoordinasi. Perusahaan grup dapat membentuk
shared function antara perusahaan induk dengan anak perusahan. Begitu pula pada
restrukturisasi PHK yang menunjukkan perusahaan yang berada dalam grup
memiliki hubungan induk-anak dan cucu sehingga mampu untuk berbagi sumber
daya manusia dan mengalokasikan sumber daya manusia yang dimilikinya ke
kelompok bisnisnya, hal ini tidak dimiliki pada perusahaan non grup. Terdapat
perbedaan tujuan antara perusahaan grup dengan perusahaan non grup dalam
melakukan pemutusan hubungan kerja.

5.2. Implikasi
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Implikasi dari hasil penelitian mencakup dua hal, yaitu implikasi teoritis
dan manajerial. Implikasi teoritis berhubungan dengan kontribusinya bagi
perkembangan teori-teori restrukturisasi perusahaan tentang restrukturisasi
hutang, restrukturisasi right issue, restrukturisasi divestasi, restrukturisasi akuisisi,
restrukturisasi operating expenditure, restrukturisasi pemutusan hubungan Kerja
sedangkan implikasi praktis berkaitan dengan kontribusi penelitian terhadap
peningkatan kinerja perusahaan grup dan non grup.

5.2.1 Implikasi Teoritis

Hasil penelitian restrukturisasi keuangan, portofolio dan organisasi
terhadap kinerja perusahaan yang berbeda dari penelitian terdahulu menunjukkan
bahwa belum adanya model atau konsep yang jelas tentang keterkaitan bentuk
restrukturisasi tersebut. Untuk itu perlu dikembangkan suatu model atau konsep
untuk meneliti keterkaitan pengaruh dari bentuk restrukturisasi keuangan,
restrukturisasi portfolio dan restrukturisasi organisasi terhadap kinerja perusahaan,
apabila dibandingkan dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini berbeda
dengan penelitian sebelumnya dengan menawarkan beberapa kontribusi antara
lain:

a. Penelitian terdahulu kecenderungannya hanya satu jenis perusahaan atau satu
sektor industri sedangkan penelitian ini meneliti 9 jenis sektor industri yang
dikelompok pada perusahaan grup dan non grup yang melakukan
restrukturisasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

b. Penelitian ini menawarkan model restrukturisasi untuk perusahaan grup dan

non grup tindaklanjut dari penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Choi dan
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Seung (2013) yang menunjukkan bahwa restruktuirisasi dalam bentuk spin-in
menguntungkan pada perusahaan yang berafiliasi keiretsu, sebaliknya pasar
tidak merespon signifikan untuk pengumuman spin-in pada perusahaan non-
keiretsu dengan demikian berkontribusi terhadap pentingnya penelitian lebih
lanjut terkait dengan kinerja. Temuan dari penelitian ini mendukung
penelitiannya Choi dan Seung (2013) untuk variabel restrukturisasi hutang,
divestasi, akuisisi, opex dan phk menunjukkan pengaruh pada Kkinerja
perusahaan grup dan tidak berpengaruh pada perusahaan non grup. Sedangkan
untuk restrukturisasi right issue menunjukkan pengaruh signifikan pada kinerja
perusahaan grup dan non grup

Penelitian ini berkontribusi terhadap teori strategi di sektor keuangan maupun
sektor bisnis, sebagai tindak lanjut dari kontribusi Lai dan Sudarsanam (1997),
yang merupakan perintis restrukturisasi dengan menyatukan bidang ekonomi
keuangan dan manajemen strategis. Dengan demikian, strategi restrukturisasi
dapat dipertimbangkan untuk membangun kerangka restrukturisasi
komprehensif dan integratif yang dapat memberikan kontribusi pentingnya
penelitian lebih lanjut dampak restrukturisasi pada kinerja perusahaan bagi di
Indonesia yang melakukan restrukturisasi. Pemilihan bentuk restrukturisasi

yang tepat dapat berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

5.2.2. Implikasi Praktis

Studi ini akan berguna bagi eksekutif, manajer, analis bisnis, investor dan

organisasi dalam transisi dan reorganisasi yang menginginkannya membangun

hubungan antara restrukturisasi dan kinerja perusahaan, selanjutnya diharapkan
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hasil penelitian ini bermanfaat.

a. Bagi perusahaan hasil dari penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai dasar
untuk menentukan skala prioritas bentuk restruktiurisasi perusahaan dalam
upaya untuk peningkatan kinerja perusahaan.

b. Peneltian ini berkontribusi terhadap aplikasi dari berbagai strategi di sektor
keuangan maupun sektor bisnis. Informasi yang terkandung dalam penelitian
ini berguna untuk memberikan bukti empiris dampak strategi restrukturisasi
terhadap kinerja perusahaan yang dapat digunakan peneliti lainnya dan dapat
digunakan sebagai referensi oleh semua pemangku kepentingan di bidang
strategi keuangan.

c. Penelitian ini memberikan kontribusi bagi perusahaan yang akan melakukan
restrukturisasi perusahaan melalui beberapa bentuk restrukturisasi perusahaan
untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan menciptakan sinergi yang positif
bagi perusahaan guna keberlangsungan hidup perusahaan di masa mendatang.

d. Hasil penelitian ini digunakan sebagai masukan bagi perusahaan dan investor
untuk memperbaiki dan mengembangkan perusahaan sehubungan dengan
restrukturisasi perusahaan yang telah dilakukan dan kinerja perusahaan yang
telah dicapai dengan memperhatikan bentuk restrukturisasi perusahaan yang

tepat untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

5.3. Saran
Setelah melakukan analisis hasil penelitian, selanjutnya kepada peneliti
lanjutan manajemen perusahaan dan praktisi bidang keuangan, disampaikan saran

sebagai berikut:
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1. Untuk penelitian selanjutnya guna mengurangi kelemahan pada penelitian ini
yang belum mengkuantitatifkan bentuk-bentuk restrukturisasi, disarankan agar
melakukan penelitian lanjutan dengan mengkuantitatifkan bentuk-bentuk
restrukturisasi untuk restrukturisasi hutang diukur dengan perubahan total
kewajiban dibagi dengan total aset dan dibandingkan dengan
periode sebelumnya, divestasi diukur dengan persentase perubahan struktur
modal, OPEX diukur dengan persentase penurunan biaya operasioanl dan PHK
diukur dengan persentase pengurangan karyawan.

2. Desertasi ini menggunakan desain penelitian kuantitatif untuk menguji
pengaruh restrukturisasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian
selanjutanya dapat melakukan penelitian penggabungan penelitian kuantitatif
dan kualitatif guna mengurai lebih banyak masalah yang diangkat dalam
penelitian ini.

3. Selain itu, pada penelitian selanjutnya dapat dilakukan analisis dampak
restrukturisasi terhadap perusahaan keuangan dan non keuangan. Hal tersebut
dapat dilakukan untuk mengetahui perbedaan dampak restrukturisasi

perusahaan terhadap perusahaan keuangan dan non-keuangan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Uji Statistik Deskriptif

14/05/2020 20:07:44

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum RH Grup 7
Sesudah RH Grup 7

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum RH Non G 4
Sesudah RH Non G 4

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum RI Grup 33
Sesudah Rl Grup 33

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum RI Non G 23
Sesudah RI Non G 23

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum Divestas 8
Sesudah Divestas 8

Descriptive Statistics:

Non Grup

Variable N
Sebelum Divestas 3
Sesudah Divestas 3

Descriptive Statistics:

Sebelum RH Grup; Sesudah RH Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
2,157 0,802 2,123 0,540 1,799 6,707
5,126 0,936 2,476 1,878 5,231 9,530

Sebelum RH Non Grup; Sesudah RH Non Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum

1,565 0,624 1,247 0,706 1,092 3,368

1,681 0,881 1,761 0,521 0,951 4,302
Sebelum RI Grup; Sesudah RI Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum

1,177 0,217 1,244 0,0105 0,820 6,115

1,780 0,287 1,647 0,194 1,231 8,704

Sebelum RI Non Grup; Sesudah RI Non Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
0,875 0,140 0,672 0,0473 0,977 2,700
1,006 0,159 0,762 0,0556 0,976 3,176

Sebelum Divestasi Grup; Sesudah Divestasi Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
1,118 0,174 0,492 0,382 1,100 1,890
1,945 0,272 0,769 1,117 1,916 2,814

Sebelum Divestasi Non Grup; Sesudah Divestasi

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
0,2418 0,0863 0,1494 0,1433 0,1683 0,4137
0,869 0,190 0,329 0,633 0,730 1,245

Sebelum Akuisisi Grup; Sesudah Akuisisi Grup

Variable Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
Sebelum Akuisisi 1,553 0,205 1,047 0,217 1,378 5,014
Sesudah Akuisisi 2,101 0,222 1,134 0,756 1,880 5,427

Descriptive Statistics:

Sebelum Akuisisi Non Grup; Sesudah Akuisisi Non
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Grup

Variable N
Sebelum Akuisisi 4
Sesudah Akuisisi 4

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum OPEX Gru 10
Sesudah OPEX Gru 10

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum OPEX Non 5
Sesudah OPEX Non 5

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum PHK Grup 6
Sesudah PHK Grup 6

Descriptive Statistics:

Variable N
Sebelum PHK Non 3
Sesudah PHK Non 3

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
0,966 0,192 0,385 0,513 0,972 1,407
0,812 0,150 0,300 0,459 0,815 1,160

Sebelum OPEX Grup; Sesudah OPEX Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
1,883 0,568 1,797 0,724 1,087 6,707
2,679 0,785 2,481 1,177 2,105 9,530

Sebelum OPEX Non Grup; Sesudah OPEX Non Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum

0,833 0,110 0,246 0,480 0,862 1,103

1,2258 0,0880 0,1968 0,9877 1,1906 1,5242
Sebelum PHK Grup; Sesudah PHK Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum

2,159 0,944 2,314 0,624 1,335 6,707

3,17 1,28 3,13 1,51 1,94 9,53

Sebelum PHK Non Grup; Sesudah PHK Non Grup

Mean SE Mean StDev Minimum Median Maximum
0,571 0,129 0,224 0,313 0,699 0,702
1,325 0,164 0,284 1,043 1,321 1,611
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Lampiran 2 : Uji Normalitas Nilai Tobin’s Q Perusahaan Grup yang Melakukan
Restrukturisasi Right Issue

Uji normalitas Right Issue Grup
Normal

99

Mean 0,6026
StDev 1,202
N 33
KS 0,305
P-Value <0.010
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Lampiran 3 : Hasil Uji Hipotesis

Wilcoxon Signed Rank Test: Restrukturisasi Hutang Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Restrukturisasi Hutang Grup 7 7 28,0 0,022 2,994

Wilcoxon Signed Rank Test: Restrukturisasi Hutang Non Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Restrukturisasi Hutang Non Grup 4 4 5,0 1,000 0,01873

Wilcoxon Signed Rank Test: Right Issue Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Right Issue Grup 33 33 475,0 0,001 0,2914

Wilcoxon Signed Rank Test: Right Issue Non Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Right Issue Non Grup 23 23 212,0 0,025 0,09820

Wilcoxon Signed Rank Test: Divestasi Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Divestasi Grup 8 8 36,0 0,014 0,8050

Wilcoxon Signed Rank Test: Divestasi Non Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
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N Test Statistic P Median
Divestasi Non Grup 3 3 6,0 0,181 0,6111

Wilcoxon Signed Rank Test: Akuisisi Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Akuisisi Grup 26 26 329,0 0,000 0,5251

Wilcoxon Signed Rank Test: Akuisis Non Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Akuisis Non Grup 4 4 0,0 0,100 -0,1539

Wilcoxon Signed Rank Test: OPEX Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
OPEX Grup 10 10 55,0 0,006 0,6424

Wilcoxon Signed Rank Test: Opex Non Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
Opex Non Grup 5 5 15,0 0,059 0,3963

Wilcoxon Signed Rank Test: PHK Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
N Test Statistic P Median
PHK Grup 6 6 21,0 0,036 0,8542

Wilcoxon Signed Rank Test: PHK Non Grup

Test of median = 0,000000 versus median not = 0,000000

N
for Wi lcoxon Estimated
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N Test Statistic P Median
PHK Non Grup 3 3 6,0 0,181 0,7934
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Lampiran 4: Hasil Uji Korelasi Perusahaan Grup

Correlations

TobinsQ RH RI DIV A OPEX
Pearson Correlation 1 467 4117 220" 222" 364"
TohinsQ Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,045 ,042 ,001
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 467" 1 110 ,022 -,135 -,110
RH Sig. (2-tailed) ,000 ,318 ,841 221 321
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 4117 110 1 -,145 -,040 ,060
RI Sig. (2-tailed) ,000 ,318 ,188 ,718 587
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 220" ,022 -,145 1 -,121 ,027
DIV Sig. (2-tailed) ,045 ,841 ,188 ,275 811
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 222" -,135 -,040 -,121 1 ,054
A Sig. (2-tailed) 042 221 718 275 627
N 84 84 84 84 84 84
Pearson Correlation 3647 -,110 ,060 027 ,054 1
OPEX Sig. (2-tailed) ,001 321 ,587 811 ,627
N 84 84 84 84 84 84

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
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Lampiran 5: Hasil Uji Korelasi Perusahaan Non Group

Correlations

TobinsQ RH RI DIV A OPEX
Pearson Correlation 1 ;394" ;365" -,074 -111 509
TohinsQ Sig. (2-tailed) ,013 ,022 ,655 ,503 ,001
N 39 39 39 39 39 39
Pearson Correlation ;394 1 ,087 -,111 -,130 ,163
RH Sig. (2-tailed) ,013 ,600 ,502 432 322
N 39 39 39 39 39 39
Pearson Correlation 365 ,087 1 -281 -,330" ,040
RI Sig. (2-tailed) ,022 ,600 ,083 ,041 ,809
N 39 39 39 39 39 39
Pearson Correlation -,074 -,111 -,281 1 -,098 -,111
DIV Sig. (2-tailed) ,655 ,502 ,083 ,554 ,501
N 39 39 39 39 39 39
Pearson Correlation -,111 -,130 -,330° -,098 1 -,130
A Sig. (2-tailed) 503 432 041 554 430
N 39 39 39 39 39 39
Pearson Correlation 509" 163 ,040 -111 -130 1
OPEX Sig. (2-tailed) 001 322 809 501 430
N 39 39 39 39 39 39

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
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