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ABSTRAK 

 

ANALISIS PERBEDAAN KINERJA KEUANGAN ANTARA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR BADAN USAHA MILIK NEGARA 

(BUMN) DAN BADAN USAHA MILIK SWASTA (BUMS) 

BERDASARKAN STRUKTUR CORPORATE GOVERNANCE 
By 

Muhamad Riski Rinjani ; Yulia Saftiana ; Umi Kalsum 

 

Penelitian ini bertujuan mengkaji perbedaan kinerja keuangan antara Perusahaan 

Manufaktur Badan Usaha Milik Negara (BUMN) dan Badan Usaha Milik Swasta 

(BUMS) berdasarkan struktur corporate governance yang terdaftar di BEI selama 

periode 2014-2018. Teknik penarikan sampel menggunakan purposive sampling 

yaitu pengambilan sampel berdasarkan suatu kriteria tertentu. Teknik analisis data 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji beda dua rata-rata (Independent 

sample t-test). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan 

Manufaktur BUMN dan perusahaan Manufaktur BUMS sama baiknya tetapi 

untuk Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER) , Long Term Debt to 

Equity Ratio (LDR), Net Profit Margin (NPM), Earning per Share (EPS) 

menunjukan lebih baik perusahaan Manufaktur BUMN dari pada perusahaan 

Manufaktur BUMS sedangkan Total Asset Turn Over (TATO) menunjukan lebih 

baik perusahaan Manufaktur BUMS dari pada perusahaan Manufaktur BUMN. 

Kata kunci : Rasio Likuiditas, Rasio Solvabilitas, Rasio Profitabilitas, Rasio 

Aktivitas, Rasio Nilai Pasar 

               Ketua                                                                            Anggota 

 

 

 

Dr. Yulia Saftiana, S.E., M. Si., Ak., CA                        Umi Kalsum, S.E., M. Si., Ak., CA. 

NIP. 196707011992032003           NIP. 198207032014042001 

 

 

Mengetahui, 

Ketua Jurusan Akuntansi 

 

 

 

Arista Hakiki, S.E., M.Acc., Ak., CA 

       NIP. 197303171997031002 

 

 

 



 
 

viii 

 

ABSTRACT 

ANALYSIS OF DIFFERENCES IN FINANCIAL PERFORMANCE 

BETWEEN STATE-OWNED MANUFACTURING COMPANIES (BUMN) 

AND PRIVATE OWNED ENTERPRISES (BUMS) BASED ON 

STRUCTURE CORPORATE GOVERNANCE 

By 

Muhamad Riski Rinjani; Muhamad Riski Rinjani ; Yulia Saftiana ; Umi Kalsum 

This study aims to examine the differences in financial performance between 

State-Owned Enterprises (BUMN) and Private-Owned Enterprises (BUMS) based 

on thestructure corporate governance listed on the IDX during the 2014-2018 

period. The sampling technique used purposive sampling, namely sampling based 

on certain criteria. The data analysis technique used in this study was 

theIndependent sample t-test. The results show that the financial performance of 

BUMN Manufacturing companies and BUMS Manufacturing companies is 

equally good but for Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Long Term 

Debt to Equity Ratio (LDR), Net Profit Margin (NPM), Earning per Share (EPS) 

shows that BUMN Manufacturing companies are better than BUMS 

Manufacturing companies while Total Asset Turn Over (TATO) shows that 

BUMN Manufacturing companies are better than BUMN Manufacturing 

companies. 

Keywords : Liquidity Ratio, Solvency Ratio, Profitability Ratio, Activity Ratio, 

Market Value Ratio 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

 

Penurunan kontribusi industri manufaktur dalam pembentukan PDB 

Indonesia dalam 4 tahun terakhir berkaitan dengan penurunan kinerja industri 

manufaktur  baik dari daya beli masyarakat maupun dari kinerja industri 

manufaktur   pembangunan sektor industri manufaktur. Salah satu yang 

mengkhawatirkan kinerja industri dari sisi perusahaan milik negara yang 

mengalami penurunan  laba di tahun 2018 (Badan Pusat Statistik, 2018) 

 
Sumber :Kementerian BUMN ( Ikhtisar Laba Rugi Industri Manufaktur, 2018) 

Gambar 1.1 Pendapatan dan Laba Bersih Perusahaan Manufaktur Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2014-2018 

Berdasarkan  Ganbar 1.1 menunjukkan pendapatan dan industri manufaktur 

selama kurun waktu 2014-2018 mengalami fluktuasi. Secara umum pendapatan  

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) selama periode tersebut mengalami 
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peningkatan namun dari sisi laba usaha mengalami penurunan di tahun 2018 yang 

cukup signifikan yaitu 154 miliar. Kisaran pendapatan terendah Industri 

Manufaktur Badan Usaha Milik Negara (BUMN)  terjadi di tahun 2015-2016 

yaitu 1,71-1,78 triliun rupiah (Kementerian BUMN, 2018) 

Berbeda dengan kinerja industri manufaktur swasta yang secara laba 

mengalami peningkatan setiap tahunnya pada periode 2014-2018. Berikut 

perkembangan pendapatan dan laba pada Industri manufaktur Swasta di 

Indonesia. 

 
Sumber :www.idx.com (data diolah kembali) 

Gambar 1.2 Pendapatan dan Laba  Perusahaan Manufaktur Badan Usaha 

Milik Swasta (BUMS) yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 

2014-2018 

 

 Berdasarkan Gambar 1.2 dapat diketahui bahwa selama periode 2014-2018 

industri manufaktur swasta mengalami kenaikan yang cukup signifikan setiap 

tahunya. Pendapatan dan laba usaha tertinggi terjadi di tahun 2018 yaitu sebesar 

1,6 triliun untuk pendapatan dan 331 miliar rupiah untuk laba usaha. Walaupun 
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nilai pendapatan bersih tidak lebih besar dari Industri Badan Usaha Milik Negara 

(BUMN)  namun dari sisi laba usaha kinerja Badan Usaha Milik Swasta (BUMS) 

sektor manufaktur lebih baik dari  Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

(www.idx.com). 

  Secara umum perbandingan ini juga dapat dilihat berdasarkan Fenomena 

perusahaan BUMN yang mengalami situasi yang tidak efisien dari sisi kesehatan 

finansial. Hal ini ditunjukkan dari di Sepanjang tahun 2020, Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) mengalami penurunan khsususnya perusahaan perusahaan 

BUMN. Kinerja perusahaan manufaktur menurun terlihat dari kondisi emiten 

yang bergerak di berapa perusahaan yaitu industri semen, peternakan unggas, 

bubur kertas dan kertas (pulp and paper), keramik, porselin, hingga bahan kimia.   

  Secara umum situasi tersebut dapat dikaitkan dengan teori keagenan 

(agency theory), hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih (principal) 

mempekerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan kemudian 

mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut (Jensen 

& Meckling, 1976). Manajer sebagai pengelola perusahaan lebih banyak 

mengetahui informasi internal dan prospek perusahaan di masa yang akan datang 

dibandingkan pemilik (pemegang saham). Oleh karena itu sebagai pengelola, 

manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada 

pemilik. Akan tetapi informasi yang disampaikan terkadang diterima tidak sesuai 

dengan kondisi perusahaan sebenarnya. Kondisi ini dikenal sebagai informasi 

yang tidak simetris atau asimetri informasi (information asymmetric) (Eisenhardt, 

1989) 

http://www.idx.com/
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  Asimetri antara manajemen (agent) dengan pemilik (principal) dapat 

memberikan kesempatan kepada manajer untuk melakukan manajemen laba 

(earnings management) (Eisenhardt, 1989). Tindakan earnings management telah 

memunculkan beberapa kasus skandal pelaporan akuntansi yang secara luas 

diketahui, antara lain Enron, Merck, World Com dan mayoritas perusahaan lain di 

Amerika Serikat (Tehranian et al., 2011). Beberapa kasus yang terjadi di 

Indonesia, seperti PT. Lippo Tbk dan PT. Kimia Farma Tbk juga melibatkan 

pelaporan keuangan (financial reporting) yang berawal dari terdeteksi adanya 

manipulasi (Boediono, 2005). Beberapa contoh kasus tersebut, sangat relevan bila 

ditarik suatu pertanyaan tentang efektivitas penerapan corporate governance. 

Corporate governanace merupakan salah satu elemen kunci dalam meningkatkan 

efesiensi ekonomis, yang meliputi serangkaian hubungan antara manajemen 

perusahaan, dewan komisaris, para pemegang saham dan stakeholders lainnya.  

Corporate governance juga memberikan suatu struktur yang memfasilitasi 

penentuan sasaran-sasaran dari suatu perusahaan, dan sebagai sarana untuk 

menentukan teknik monitoring kinerja (Darmawati et al., 2005). Perilaku 

manipulasi oleh manajer yang berawal dari konflik kepentingan tersebut dapat 

diminimumkan melalui suatu mekanisme monitoring yang bertujuan untuk 

menyelaraskan (alignment) berbagai kepentingan tersebut. Pertama, dengan 

memperbesar kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen (managerial 

ownership) (Jensen & Meckling, 1976), sehingga kepentingan pemilik atau 

pemegang saham akan dapat disejajarkan dengan kepentingan manajer. Kedua, 

kepemilikan saham oleh investor institusional.  Moh’d et al., (1998) menyatakan 
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bahwa investor institusional merupakan pihak yang dapat memonitor agen dengan 

kepemilikannya yang besar, sehingga motivasi manajer untuk mengatur laba 

menjadi berkurang. Ketiga, melalui peran monitoring oleh dewan komisaris 

(board of directors) (Dechow et al., 1995) menemukan hubungan yang signifikan 

antara peran dewan komisaris dengan pelaporan keuangan. Mereka menemukan 

bahwa ukuran dan independensi dewan komisaris mempengaruhi kemampuan 

mereka dalam memonitor proses pelaporan keuangan.  

Dalam hubungannya dengan kinerja, laporan keuangan sering dijadikan 

dasar untuk penilaian kinerja perusahaan. Salah satu jenis laporan keuangan yang 

mengukur keberhasilan operasi perusahaan untuk suatu periode tertentu adalah 

laporan laba rugi. Akan tetapi angka laba yang dihasilkan dalam laporan laba rugi 

seringkali dipengaruhi oleh metode akuntansi yang digunakan (Kieso, 2017) 

sehingga laba yang tinggi belum tentu mencerminkan kas yang besar. Dalam hal 

ini arus kas mempunyai nilai lebih untuk menjamin kinerja perusahaan di masa 

mendatang. Arus kas (Cash Flow) menunjukkan hasil operasi yang dananya telah 

diterima tunai oleh perusahaan serta dibebani dengan beban yang bersifat tunai 

dan benar-benar sudah dikeluarkan oleh perusahaan (Kieso, 2017) 

Cash Flow Return on Assets (CFROA) merupakan salah satu pengukuran 

kinerja perusahaan yang menunjukkan kemampuan aktiva perusahaan untuk 

menghasilkan laba operasi. CFROA lebih memfokuskan pada pengukuran kinerja 

perusahaan saat ini dan CFROA tidak terikat dengan harga saham (Tehranian et 

al., 2011). Laporan keuangan sebagai produk informasi yang dihasilkan 

perusahaan, tidak terlepas dari proses penyusunannya. Kebijakan dan keputusan 
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yang diambil dalam rangka proses penyusunan laporan keuangan akan 

mempengaruhi penilaian kinerja perusahaan.  Penelitian ini dimotivasi oleh 

penelitian (Tehranian et al., 2011). di Amerika Serikat, dengan objek penelitian 

pada perusahaan go public di Indonesia. Konsep Indikator mekanisme corporate 

governance terdiri dari; kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, 

proporsi dewan komisaris independen dan ukuran dewan komisaris. 

Berdasarkan fenomena dan kajian literatur terdapat hubungan yang jelas 

antara kinerja keungan dengan struktur Corporate governance, Sehingga dapat 

disimpulkan penelitian ini mengukur perbedaan kinerja keuangan BUMN dan 

BUMS berdasarkan struktur Corporate governance di Industri manufaktur di 

Indonesia. 

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang permasalahan maka masalah penelitian ini dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

Bagaimana perbedaan kinerja keuangan antara Perusahaan Manufaktur 

BUMN dan Swasta BUMS yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 berdasarkan 

struktur corporate governance  ? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perbedaan kinerja 

keuangan antara Perusahaan Manufaktur Badan Usaha Milik Negara (BUMN)  

dan Badan Usaha Milik Swasta (BUMS)  yang terdaftar di BEI periode 2014-

2018 berdasarkan struktur Corporate governance.   
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1.4 Manfaat Penelitian  

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini bermanfaat dalam memberikan kontribusi untuk ilmu 

pengetahuan dan bisnis mengenai analisis perbandingan perusahaan pada kinerja 

keuangan. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

1 Dapat dijadikan perusahaan menjadi masukan dan bahan pertimbangan dalam 

mengevaluasi kinerja keuangan menggunakan rasio keuangan yang ada 

sehingga akan meningkatkan efektivitas dan efisiensi dalam mencapai tujuan 

perusahaan, serta sebagaibahan pertimbangan investor maupun kreditor dalam 

pengembilan keputusan investasi dan pemberian pinjaman. 

2 Sebagai bahan kajian ilmiah dari teori teori yang pernah didapat dan 

mengaplikasikan secara empiris di dunia nyata dengan harapan dapat 

bermanfaat bagi pihak pihak lain yang ingin mengetahui secara lebih 

mendalam tentang perbandingan kinerja keuangan dalam perusahaan Industri 

Manufaktur. 
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