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Abstract: This study examines the financial performance of State-Owned Enterprises before and
after privatization. The population of the research is State-Owened Enterprises which are priva-
tized through Initial Public Offering (IPO). The sample drawn using the method of purposive
sampling with its criteria are listed at least three years in Indonesia Stock Exchange and they
issued at least three years data of financial statement on before and after privatization. Based on
the sampling criteria, this research was addressed to nine State-Owened Enterprises. Research
data is collected from the yearly financial reporting for three years after IPO. To evaluate the
performance of enterprise, researcher required some indicators to analyse data such as profit-
ability ratio, assets productivity ratio, leverage ratio, and payout ratio. The statistic instrument
used in this study is Wilcoxon’s Signed Rank Test. The result of the research was indicated that the
performance of State-Owened Enterprises during three years before privatization tend to in-
crease, although, few of them on the sample show tend to decrease based on the indicators used.
Based on the analysis of indicators used, return on investment of PT.Telkom, PT.Timah, and
PT.Aneka Tambang is incerase, but the others were vise versa. There are also three enterprises
incerasing in return on equity, but six of them are decrease. However, five of nine state-owened
enterprises could increase their return on sale and dividen payout, while assets turnover, total
debt to assets, and dividen to sale have no significant influence on the increasing of financial
performance in state-owned enterprises. The conclusion of this research found that three indica-
tors of asset turnover, total debt to assets, and devidend to sale showed that privatization programe
of State-Owened Enterprises has no effect on financial performance.

Keywords: Privatization, profitability ratio, assets productivity ratio, leverage ratio, payout ratio.

Sebagal suatu organisad, Badan UsahaMilik Negara
(BUMN) berfungsi tidak hanyasebagai agen pem-
bangunan tetapi jugamengemban kebijakan dan pro-
gram pemerintah (Dibyo, 2004:4), sementaradisis
lain merekajgadituntut untuk menjadi unit usaha
yang seha. PadadasarnyaBUMN memiliki tigamig
utamayaitu berperan sebagai stabilisator ekonomi,
meningkatkan pertumbuhan dan pemerataan eko-
nomi nasional, sertasebagal suatu unit usshayang
harus tetap mampu mendapatkan laba. Selain iu
BUMN jugaharus dapat memperluas kesempatan
kerjadan berusahamemanfaatkan sumber danadan
sumber dayasecaraoptimal.

Tetapi padakenyataannya peran tersebut
tidak berjaan secaraberimbang, bahkan dimungkin-
kan munculnyakerancuan visi dan perseps yang

dapat mengakibatkan mengemen BUMN kesulitan
ddam menentukan langkah-langkah strategisyang
efektif dan efisien. Hal ini dapat dilihat dari hasil
kinerjaBUMN tahun 2000 dimanadengantota aset
sebesar Rp.861,52 Triliyun BUMN hanyamampu
meghasi|kan keuntungan sebesar Rp 13,34 Triliun
samaartinyadengantingkat Return onAsser sebesar
1,55 persen (Purwoko, 2002:5).

Kondig tersebut sanget tidek relevan dengan
kondis dimanaakan muncul tantangan yang berat
dari pasar global yang menuntut operasionalisasi
perusahaan yang bersaing untuk lebih efisien dan
efektif. Oleh karenaitu peningkatan produktivitas
BUMN merupakan suatu tuntutan yang tidak dapat
ditawar-tawar lagi agar perannyasebaga pendorong
daam pembangunan nasional dapat berjadan. Sdah
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satu upaya pemerintah melalui menteri BUMN
add ah merancang program penataan ualang BUMN
dengan mel akukan trandformas BUMN dari sebuah
entitasyang birokras menjadi entitasyang korporas
(Djokosantoso, 2004:6). Hasi| dari rancanganini
adalah berupamaster plan reformas BUMN yang
memuat berbagai kebijakan pemerintah dalam
mel aksanakan reformas BUMN.

Ddammaster plan disebutkan bahwasdah
satu tujuan yang ingin dicapai melalui privatisasi
adalah memberikan kontribusi finansial kepada
negaradan badan usaha, mempercepatkan penera-
pan Good Corporate Governance, membuka
akses ke pasar internasional, alih teknologi serta
transfer best practice kepada badan-badan usaha.
Olehkarenaitu arah dan kebijakan privatisas dikla-
sifikas berdasarkan tigajenisstruktur industri yaitu
untuk badan usahayang industrinyasudah dalam
kondis sunset dilakukan divestas dan untuk badan
usaha yang usahanya menggunakan natural re-
source base tetap dipertahankan sebagai badan
usaha. Meskipun demikian pelaksanaan program
privatisas BUMN ini menimbulkan banyak pro dan
kontradi kalangan masyarakat. Program ini juga
tidak berjalan mulus seperti yang direncanakan.
Redlisas privatisass BUMN tahun 2001 hanya
mampu mencapal 50 persen dari target (Purwoko,
2002: 7). Sembilan BUMN yang seharusnya
diprivatisasi pada tahun 2001 terpaksa harus
dialihkan ke tahun 2002. Pengalihan BUMN ke
privatisas adalah sebagal berikut:

Tabel 1. Daftar BUMN yang Dialihkan ke Tahun 2002

Ha EUMN Eidarg Tsaha Eepemilikin  Metode
Pepverinsh (%) Prvafisasi

1 [nlofama Fanrasi A3 58
2 Einga Fama Farrasi 0% &8
3 Wisma Nusatar bbemasional  Hotel & Perartoran 4159 &8
4 Indosat Telehormmkas £al SSAGT
b Banl Mandiri P athan 100 RO
] Ird ocement TP Semen 16884 Seconday
7 Tartbarg Bukit Asam Bahhara 100% SSFO
8 Bandar SukamoHatta (FTAPFT)  DManajeren Aiport 1004 &8
9 Semen Grestk Semen K

Sumber: Dataolahan

Tabel 1 memperlihatkan beberapa
perusahaan BUMN yang dialihkan ketahun 2002.
Pelaksanaan privatisas yangtidak sesua dengan gpa
yang direncanakan jugadisebabkan oleh penolakan
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dari berbagai pihak. Alasan yang dikemukakan
terhadap penolakantersebut antaralain: (1) privati-
sas dianggap merugikan negara; (2) privatisasi
kepada pihak asing dianggap tidak nasionalis; (3)
belum adanyabukti tentang manfaat yang diperolen
dari privatisas (Purwoko, 2002: 10).

Dari uraian di atas dapat dirumuskan per-
masal ahan sebagai berikut; apakah terdapat per-
bedaan kinerja perusahaan BUMN sebelum dan
setelah privatisad. Penditianini padadasarnyaber-
tujuan untuk mengetahui kinerjaperusshaanBUMN
sebelum dan setelah privatisas, dan untuk menge-
tahui perbedaan kinerja sebelum dan setelah priva
tises.

Pemerintah melakukan privatisasi pada
perusahaan-perusahaan sektor publik mempunyai
tujuan tertentu. Tujuan dilakukannya penjualan
perusahaan-perusahaan negara adal ah untuk me-
ningkatkan efisiens sektor publik. Hargpan untuk
mendapatkan labainsentif yang lebihtinggi, efisen
dan berorientasi kepada konsumen merupakan
motivas tambahan bagi perusahaanyang privatisas.
Kemudian privatisasi juga diharapkan dapat
memberikan kontribusi yang signifikan terhadap
anggaran pendapatan dan belanjanegara(M.Suhud,
2002:8).

Pendirian sebagian besar BUMN bertujuan
untuk memanfaatkan keunggulan komparatif
usahanyaberupasumber dayayang dimiliki di In-
donesiauntuk memenuhi kebutuhan masyarakat,
baik sandang, pangan dan papan, sertapenyediaan
infrastruktur (seperti jaan, air bersh, dantelekomu-
nikasi) dan ekspor.

Namun demikian polabisnisyang diterapkan oleh
BUMN sdamaini terbukti tidak mampu menghadapi

persaingan yang semakin kompleksdalam dunia
bisnis(IndraBastian, 2002:14). PolabisnisBUMN

yang bersfat konvensiona dalam bentuk monaopoali,
subsidi pajak dantarif sertaperlindungan industri

seperti yang selamaini diterapkan oleh BUMN

ternyatatidak dgpat dipertahankanlagi. BUMN yang
selamaini banyak mendapatkan perlindungan dan
campur tangan dari pemerintah, tidak mampu untuk
berkompetens secarabebas sehinggamenjadi tidak
komptitif danmula ditinggalkan oleh pd anggandan
konsumennya. Akibatnya, terjadi kerugian secara
terusmenerus.
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Untuk mengatasi masal ah tersebut maka
pemerintah mel akukan berbagal pembenahanddam
tubun BUMN dan me aksanakan program reformas
terhadap BUMN selaku pengel ola aset produktif
negara. Hd ini bertujuan untuk menciptekan efisens
danmenghadlkan produktifitasyang tinggi. M.Suhud
(2002:9) menemukan bahwa terdapat beberapa
alasanlain yang menyebabkan seformasi di tubuh
BUMN dengan melaksanakan: (1) Percepatan
privatisasi untuk menutupi defisit anggaran dan
mengurangi hambatan dari pemerintah, (2) Dapat
meningkatkan kinerjaBUMN, (4) Dapat mengu-
rangi intervens pemerintah dan mendorong kepe-
milikan sektor swasta.

Privetisas didefeniskan sebagal penyerahan
kontrol efektif dari sebuah perseroan kepadamana:
jer dan pemilik swastadan biasanyaterjadi apabila
mayoritas saham perusahaan dialihkan kepemili-
kannyakepadaswasta. Menurut M.Suhud (2002:9),
privatisad diartikan sebagal prosestranformas kepe-
milikan saham pemerintah padasebuah perusahaan
ke dalam kepemilikan swasta. Privatisas di Indo-
nesiadilaksanakan bertujuan untuk meningkatkan
kinerjadan peran sertamasyarakat dalam kepemi-
likansaham persero. Privatisad perludilakukan untuk
menggerakkan kembali perekonomian nasional
(Jusmaaini, 2004:6). Kunci keberhasilan program
eformas BUMN ini sangat bergantung kepada
perubahan paradigmadalam pengelolaanBUMN
dimana pada mulanya masih berskala domestik
dengan profit awareness yang rendah (masih ber-
orientas padapublic socia service) harusdirobah
menjadi pengelolaan secara profesional dengan
penekanan kepada profit awareness dan value
creation (Setyanto P. Sentosa, 1999:4). Dengan
demikian privatisas BUMN mempunyai arti: 1).
Perubahan peranan pemerintah, dari sebagal pemilik
dan pelaksana menjadi regulator dan promotor
kebijakan sertapenetapan sasaran baik nasional
maupun sektoral. 2). Paramanajer bertanggung-
jawab kepadapemilik baru. 3). Pemilihan metode
danwaktu privatisas yang terbaik bagi badan usaha
yang mengacu padakondisi pasar dan kebijakan
regulas sektord.

Pada dasarnya kegiatan privatisasi men-
cakup dua hal yaitu proses divestasi dan non
divestas. Privatisas yang dilakukan dalam bentuk
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divestas dilakukan dengan pemindahtanganan aset
dan saham perusahaan BUMN dari pemerintah
kepadaswasta. Pemidahtangananini dapat dilaku-
kan dengan carago public atau dengan private place-
ment dengan menempatkan secaralangsung saham-
saham perusahaan BUMN kepadainvestor yang
drategis. Prosesprivatisas secaranondivestas ada:
lah proses yang tidak disertai dengan pemindah-
tanganan aset maupun ssham dari pemerintah kepada
swasta, tetapi |ebih bersifat pembenahan internal
organisasi (sering jugadisebut dengan privatisas
mang emen atau korporatisas ). Pemilihan metode
privatisasi harus mempertimbangkan beberapa
aspek diantaranyamelihat porsi ssham pemerintah
padaasming-masing BUMN, nilai saham peme-
rintah, nilal ekuitas, |abasebelum pgak, labadita-
han, tingkat kesehatan BUMN, rencanaekspans,
status go public dan pors saham yang bisadilepas
(Pandu Patriadi, 2003:5). Jumalaini (2004:8)
mengemukakan bahwaterdapat beberapaha yang
diperlukan dalam mempertimbangkan privatisag,
diantaranya(1) stakeholder, (2) transparans dari
seluruh prosesprivatisad, (3) konsentras pasar, dan
(4) kekuasaan ekonomi.

Munculnyapro-kontraprivatisas merupa
kanhd yangwgar, namuntrangparans perludilaku-
kanmula dari perencanaan hinggapengevaluasan.
Upayatransparans didasarkan atas prosedur dan
penildankinerjayangjdas. Dengankatalan, kriteria
penilaan privatisas harusdapat diimplementas pada
kasus-kasusprivatisas lainnya. Indikator kinerja
harus dapat menunjukkan tingkat keberhasilan pro-
gram privatisas terutamadapat mengukur sebelum
setdah privatisas. Ddam pendlitian Megginson dkk
(1999;16) menggunakan beberaparasio keuangan
untuk mengukur kinerja BUMN yang dipriva-
tisas.Ras 0 yang digunakan diantaranyaoperating
efficiency ratio, capital investment ratio, outpu-
input ratio, employment ratio, leverage ratio, dan
payout ratio. Sedangkan Indra Bastian (2002:8)
menggunakan rasio-rasio profitabilitas, efektifitas
operad, dayasaing mangemen, likuiditas, leverage,
efisens operad, dan payout untuk mengukur kinerja
BUMN yangdiprivatisas.

Berbagai penelitian terdahulu yang dilak-
sanakan untuk menguji tingkat keberhasilan program
privatisas di mancanegara. Megginson, Nash dan
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Randenborg (1994:18) med akukan pendlitiantentang
Kinerja operasional dan keuangan pada BUMN
yang baru diprivatisas pada 61 perusahaan pada
16 negaradan 32industri. Kemudian, D’ Souzadan
Megginson (1999: 16) mendliti tentang pengukuran
kinerjakeuangan dan kinerjaoperasiond perusahaan
BUMN dan Non BUMN yang diprivatisas tahun
1990 an. Studi merekadilakukan dengan memban-
dingkan kinerjakeuangan dan operasiona pada85
perusahaan BUMN di 13 negaraberkembang dan
15 negaraindustri. Perusahaan tersebut jugaberpe-
ngalaman dadam medakukan privatisas secarapenuh
maupun parsial melalui penawaran sasham dalam
periodetahun 1990 sampal dengan tahun 1996. Hasll
penditian add ahterdgpat peningkatanyang sgnifikan
ddam profitabilitas, pgud riil, efisens operasiona
dan pembayaran deviden. Selain itu penelitian
tersebut jugamenemukan bahwaterdapat penurunan
terhadaprasioleverage secarasignifikan. Meskipun
pengel uaran untuk capital investment dan tingkat
tenaga kerja mengalami penurunan. Penelitian
tersebut jugamenunjukkan bahwaprivatisas dapat
memperbaiki kinerja jika dibandingkat dengan
perusahaan-perusahaan yang didivestasi. Indra
Badtian (2002:14) mengadakan pendlitian yang ber-
katan dengan andid srasi o ketahanan ekonomi peru-
sahaan ddam krissekonomi. Pendlitiannyadilaku-
kan padasaat perusahaan dalam keadaan fianancial
distress, dan menggunakan rasio-rasio keuangan.
Penelitian dil aksanakan untuk membantu pembuat
keputusan daam menntukan sikap perusahaan pada
saat mengdami kesulitan keuangan. Keputusanyang
akandiambil dibagi dalam tigakategori yaitu reor-
ganization, liquidation, dan do nothing.

Meskipundemikian, penditianini menggune-
kan beberaparasio keuangan sebagai alat untuk
menilal kinerjaperusahaan BUMN yang meakukan
privatisasi. Rasio-rasio dibagi kedalam empat
karakteristik yaitu profiathilitas, produktivitas aset,
leverage, dan payout. Indikator yang digunakan
dalam penditianini adalah return on assets (ROA),
return on equity (ROE), return on sales (ROS),
asset turn over (ATO), debt to total assets
(TDTA), dividend to sales (dIVSAL), dandividend
payout (PAYOUT).

Penelitian ini akan menjawab pertanyaan
tentang kinerja perusahaan BUMN sebelum dan
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setdlah privatisas . Pendlitianini jugadapat mengem-

bangkan hipotes s-hipotesissebagai berikut:

H1 : Rasio return on assets perusahaan BUMN

lebih baik setelah privatisasi dilaksanakan

dibandingkan dengan sebelum privatisas.

Rasio return on equity perusahaan BUMN

lebih baik setelah privatisasi dilaksanakan

dibandingkan dengan sebelum privatisas.

H3: Rasoreturn on sales perusahaanBUMN lebih
baik setelah privatisas dilaksanakan diban-
dingkan dengan sebelum privatisas.

H4 : Rasio assets turnover perusahaan BUMN
lebih baik setelah privatisasi dilaksanakan
dibandingkan dengan sebelum privatisas.

H5 : Rasio debt to assets perusahaan BUMN lebih
baik setelah privatisas dilaksanakan diban-
dingkan dengan sebelum privatisas.

H6 : Rasio dividend to sales perusahaan BUMN
lebih baik setelah privatisasi dilaksanakan
dibandingkan dengan sebelum privatisas.

H7 : Rasio dividend payout perusahaan BUMN
lebih baik setelah privatisasi dilaksanakan
dibandingkan dengan sebelum privatisas.

H2:

METODE

Populasi penelitianini adalah perusahaan
BUMN yang diprivatisasi dengan Initial Public
Offering (1PO).Sampel penelitian diambil secara
purposive sampling, dengan kriteria: (1) telah listed
di BEI, (2) tedlahmenjadi perusahaan publik minimal
dalam waktu 3 tahun, (3) tersedianya laporan
keuangan untuk tigatahun buku sebelum dan setelah
gopublic.

Datayang digunakan dalam penelitianini
adalah historis yaitu berupa laporan keuangan
BUMN yang telah go public selamatiga tahun
sebelum dan sesudah IPO. Laporan keuangan
diperoleh dari berbagai prospektus penawaran dan
laporan keuangan tahunan unuk tigatahun secara
berturut-turut setelah I PO.

Dimula dari penentuan nila masing-masing
variabel rasio keuangan berdasarkan laporan ke-
uangan per bulan Desember perusahaan BUMN
yang melakukan privatisas setelah IPO. Nila varia-
bel yang diperoleh melalui rumusrasio keuangan
untuk setiap tahun. Kemudian, menentukan mean
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dengan caramenjumlahkan hasil perhitunganrasio
danmembagi denganjumlahtahunyangditeliti.
Pengujian hipotesis dilakukan dengan
menggunakan wilcoxon’s signed rank test. Pengu-
jianini dilakukan untuk mengevaluas perlakukan
tertentu dalam duapengamatan antarasebelum dan
sesudah suatu persitiwaterjadi. Penditianini meng-
gunakan beberaparas o keuangan yang digunakan
sebagai alat untuk menilai kinerjaBUMN yang
melakukan privatisasi. Datadibagi ke dalam dua
kel ompok yaitu sebelum dan setel ah privatisas.

HASIL

Penelitian ini dilakukan menggunakan 2
periodewaktu yaitu sebelum privatisas dan setelah
privatisad. Metodeprivatisas yang dilakukan adaah
dengan Initial Public Offering (IPO). Periode
sebelum privatisas add ah periodedimanaperusaha
an BUMN belum melakukan 1PO di Bursa Efek
Indonesia, sedangkan periode st ah privatisas ada
lah periode dimanaperusahaan BUMN telah ter-
daftar di BES.

Untuk menila kondis keuangan dan prestas
perusahaan diperlukan beberapaindikator yang
dapat memperlihatkan kinerjaperusahaan. Indikator
yang digunakan ada ah rasio-ras o keuangan. Tabel
3 memperlihatkan tentang indikator yang digunakan
setiap perusahaan BUMN.
Kinerja BUMN Sebelum  Melaksanakan
Privatisasi.

Tabel 2. Ringkasan Prediksi Pengujian

Faraktavistil Metnde Pethibingan Habnung an Predilsi

Eetim onassets = Netimpome / Total assets ROk (a)= ROA

Profitahilitss  Rebun on equity = Netmeaane [ Total equity ROE (a]=RCE(L)

et on sales = et ineomme § 5 ales (B ()= RCE b)

Produkirfitas s sets turmover = 3 ales J Total assets 0 (a)= ATOM
assets

Leversge Drebtto over = Total debt/ Total assets TOTA (a)= TDTAQ

Paymt DIVICEND PER S4LE=Dovidend fSales  DIVIAL ()= DIVEAL

Dividerd payout = Cashdividend Vet buoome  PATOUT (3) = PATCU

KinerjaBUMN yang diambil dari |aporan
keuangan sebelum privatisad berasal dari prospektus
yang dikeluarkan oleh perusahaan BUMN ketika
melakukan 1PO. Kinerjaperusshaan BUMN sdlama
tigatahun sebelum privatisas cenderung meningket,
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meski pun bebergpa perusahaan BUMN mengdami
penurunan kinerjayang dinilai beberapaindikator
yang digunakan.

KinerjaBUMN Setelah Privatisasi.

KinerjaperusahaanBUMN setelah privati-
sasl dinilai menggunakan datalaporan keuangan
selamatigatahun setel ah perusahaan tersebut ter-
daftar di BEI. Dari analissyang dilakukan didapati
Kinerjaperusahaan BUMN cenderung menurun,
meski pun ada beberapa perusahaan menunjukkan
peningkatan kinerjasetelah privatisas.

Analisis Statistik dengan Wilcoxon’s Rank Test

Program statistik yang digunakan untuk
analisisdatamenggunakan Wilcoxon’s Rank Test.
Pengujian dilakukan dibedakan untuk setiap
indikator dan tahap anaisisyang digunakan adalah
7 tahap analisis. Hal ini disebabkan karena setiap
indikator dianalisis secaraterpisah. Penguijian per-
tamadilakukanterhadap ROA baik sebelum mau-
pun setelah privatisad. Sdanjutnyacarayanag sama
dilakukan untuk keenamindikator lainnya. Tabel 3
menunjukkan ringkasan hasil analisisyang meng-
gunankan Wilcoxon’s Rank Test.

Analisis indikator Return on Assets.

Tabd 3 (lihat lampiran) menunjukkan bahwa
ROA sebagian BUMN mengalami peningkatan
seperti PT.Telkom, PT. Timah, PT, AnekaTambang
dan perusahaan tersebut jugatelah mengalami pe-
ningkatan kinerjatetapi padasebagianBUMN lain-
nyamengalami penurunan. Hasil pengujian dengan
menggunakan Wilcoxon’s Rank Test dapat diketahui
perubahan kingapadaperusahaan BUMN secara
keseluruhan. Tabel 4 menunjukkan bahwadari 9
BUMN 6 diantaranyamempunyai bedanegatif dan
3yang positif dantidak adayang sama. Dalam uji
wilcoxon hanyajumlah bedayang paling kecil yang
dipaka dan untuk indikator ROA yang diambil
adal ah bedayang positif yaitu terletak padaangka
9, jadi dari uji wlicoxon (t) diperoleh angka 9.
Dengan demikian jumlah data(n)=9, uji satusis
dengan tingkat signfikan (&) = 5% makadiperoleh
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daamtabel wilcoxon=8. Statistik hitung > statistik
tabe (9>8). Hal ini berarti bahwaprogram privatises
tidak mempunyai pengaruh dalam meningkatkan
rasio return on assets pada perusahaan-perusahaan
BUMN.

Analisis indikator Return on Equity.

Tabel 3 (lihat lampiran 1) menunjukkan
bahwa terdapat tiga perusahaan BUMN yang
mengdami peningkatanradoreturnon equity setelah
perusahaan mengdami privatisad seperti PT. Tdkom,
PT, Timah, PT. Aneka Tambang. Dengan demikian
telah terjadi peningkatan terhadap kontribusi modal
untuk mendapatkan |aba bersih. Sementara pada
enam perusahaanlainnyamengadami penurunanrasio
ROE. Hal tersebut bermaknabahwakeenam peru-
sahaan telah mengalami penurunan terhadap kon-
tribus modal sendiri untuk menghasilkanlaba

Tabd 4 (lihat lampiran 2) menunjukkan bah-
wadari 9 perusahaan BUMN, 5 diantaranyamem-
punya bedanegatif dantigaperusahaan mempunyal
tandapogitif dantidak adayang sama(ties). Dengan
menggunakan uji wilcoxon, diperoleh jumlah beda
yang paling kecil dan untuk indikator ROE jumlah
bedayang diambil adalah bedayang positif (dalam
Tabel 4 diperoleh sum of rank angka 11). Mela ui
Uji satu sisi, dengan a= 5% (dalam tabel wilcoxon
diperolehnila 8). Oleh karenastatitik hitung lebih
besar daripadagtatistik tabel (11>8) makaHipotes's
2 ditolak. Hal ini berarti bahwaprogram privatisas
tidak berpengaruh untuk meningkatkan rasoreturn
on equity pada perusahaan BUMN.

Analisis Indikator Return On Sale

Sebagaimanayang terdapat padaindikator
ROA dan ROE, Tabel 4 (lihat lampiran 2)
menunjukan bahwadari 9 BUMN 5 perusahaan
diantaranya mempunyai beda positif dan 4
perusahaan mempunyai bedanegatif. Jumlah beda
yang dipakal adalah yang terkecil, oleh karenaitu
untuk indikator ROS jumlah beda yang diambil
ada ah bedapoigtif (ddamsum of rank nilal 15yang
diambil). Dengan menggunakan uji satu 9s dengan
tingkat signifikang (8)=5%, diperoleh skor 8dalam
tabel wilcoxon. Oleh karenastatistik hitung lebih
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besar dari statistik tabel (15>8) makahipotesis3
ditolak. Hal ini berarti bahwa program privatisasi
tidak berpengaruh untuk meningkatkan rasioreturn
on sale (ROS) padaperusahaan BUMN.

Analisis Indikator Assets Turn Over (ATO)

Untuk indikator ATO hasil uji bedayang
diambil adalah bedayang positif yaitu nilai 15 (
statistik uji wilcoxon (T) didapat nilai 15). Dengan
tingkat signifikans (&) 5% danjumlah data=8, maka
diperoleh bahwa statistik hitung lebih besar dari
statistik tabel (15>8) maka hipotesis 4 ditolak.
Dengan demikian program privatisas tidak berpe-
ngaruh untuk meningkatkan rasio Asset Turn Over
pada perusahaan BUMN.

Analisis Total Debt to Assets (TDTA)

Indikator TDTA digunakan untuk mengukur
bagian danayang dibe anjakan dengan menggunakan
hutang. Berdasarkan datadari Tabel 3 (lihat lam-
piran) dan dengan menggunakan aat uji wilcoxon
signed rank test diperoleh Tabel 4 (lihat lampiran
2). Dari 9 BUMN 7 diantaranya terdapat beda
negatif dan 2 perusahaan yang bertandapositif. Beda
yang diambil adal ah yang terkecil dan bedayang
bertanda positif, yaitu terletak pada angka 4 (T
adalah 4). Dengan jumlah data = 9,dan
menggunakan uji satusis padatingkat sigfikans (4
=5%, makatabd Satistik wilcoxondiperolehnilai
8. Dengan demikian statistik hitung lebih kecil dari
satistik tabel (4<8) makadapat dis mpulkan bahwa
hipotess5diterima Hd inberarti program privatisas
berpengaruh dalam menurunkanrasio Total Debt to
Total Assetspadaperusashaan BUMN.

Analisis Indikator Dividend to Sale (DIVSAL)

Tabel 3 (lihat lampiran 1) menunjukkan pe-
ningkatan rasio DIV SAL pada beberapa perusa-
haan BUMN. Berarti terdapat peningkatan terhadap
pembayaran dividen kepada pemegang saham
setel ah perusahaan melakukan privatisas. Dengan
menggunakan dat uji wilcoxon signed rank test, dari
9BUMN tigadiantaranyamempunyal bedanegatif
dan 6 perusahaan bertandapositif. Dengan demikian
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jumlah bedayang terkecil yang diambil dan yang
mempunyai beda negatif (T=11). Oleh karena
statistik hitung (11) lebih besar dari statistik tabel
(8) makahipotesis6 ditolak. Hal ini mempunyal arti
bahwa progam privatisas tidak berpengaruh terha-
dap meningkatkanrasio Dividento Sde(DIVSAL)
padaperusahaan BUMN.

Analisis Indikator Dividend Payout (PAYOUT)

Tabd 4 (lihat lampiran) menunjukkan bahwa
dari 9BUMN empat diantaranyamempunyai beda
negatif dan limayang bertandapositif. Sedangkan
jumlah bedayang digunakan adal ah yang terkecil .
Dengandemikianddamuji indikator PAY OUT yang
diambil addah bedayang positif, yaituangka20 atau
T=20. Oleh karenastatistik hitung lebih besar dari
statistik tabel (20>8) makahipotesis7 ditolak. Hal
ini berarti program privatisasi tidak mempunyai
pengaruh dalam meningkatkan rasio Dividend Pay-
out padaperusahaan BUMN.

Dari tujuhindikator yang digunakan dalam
menganalisis kinerja keuangan BUMN, setelah
privatisas dilakukan, melalui alat uji wilcoxon
signed rank, dapat dikatakan bahwa program
privatisasi yang dijalankan oleh BUMN tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Hal ini
dibuktikan dari tujuh hipotesisyang digukan hanya
6 hipotesisyang diterima. Hal ini dapat disebabkan
oleh faktor-faktor eksternal dan internal. Faktor
eksternal |ebih disebabkan oleh kondisi ekonomi
nasional saat itu sedang mengalami krisismoneter
yaitu sekitar tahun 1997 (Gambar 1) sertaterjadinya
penolakan dari masyarakat tentang program
privatisas. Sementarafaktor internal dapat berupa
bentuk pengel olaan perusahaan BUMN itu sendiri
yang tidak efisien. Sistem pengel olaan perusahaan
yang tidak efisien dapat menyebabkan perusahaan
tidak mampu meningkatkan efisiensi (cenderung
terjadi pemborosan dalam hampir segalabidang
ddam perusahaan) dan akhirnyaberdampak kepada
tidak mempunyal dayasaing.

Sebagian perusahaan, yang termasuk ddam
objek penelitian ini (sebanyak 9 perusahaan
BUMN), telah menunjukkan terkenadampak krisis
moneter yanng terjadi dalam tahun 1997 (Gambar
1). Kondis krisisini selanjutnyaakan berdampak
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sangat buruk terhadap perkembangan perusahaan.
Dengan demikian seharusnya perusahaan sudah
dapat meningkatkan kinerjanyasetel ah terdaftar di
BursaEfek tetgpi sebdiknyakinerjayang ditargetkan
tidak tercapal.

SMGR
g [ao Joolon [oalo el oa]os [ o7 Toalos o ol oafosfoe]os

Gambar 1. Hubungan Mapping Tahun Listing
Dengan Krisis Moneter Tahun 2007

PEMBAHASAN

Belum optimalnyakinerjaBUMN selama
ini karenapermasa ahannyatertutup oleh terjadinya
pertumbuhan ekonomi yang spektakul er. Namun
pada saat reses terjadi, penggunaan modal, peng-
gunaan moda BUMN secaratidak efisien merupa
kan penyebab, sehinggatidak mungkinlagi menunda
privatisas. Banyak negaralain diduniayang menun-
jukkan bahwa BUMN merekakurang dapat mem-
pertahankan kinerjayang cukup baik apabiladiban-
dingkan dengan perusahaan-perusahan swasta
sgenis. Hal ini sgjalan dengan trend duniasaat ini
yangterjadi mulai dari tahun 1970 an, yaitu meng-
gunakan privatisasi sebagai alat yang cukup
ampuh.

KinerjaBUMN yang masi h dibawah stan-
dar telah menjadi sangat jelas padatahun 1980 an
sehinggamendasari terbitnyal npresNo.5tahun 1988
yang dijabarkan |ebih lanjut dengan SK Menteri
Kuangan No. 740 dan 741 tahun 1989. K esemua-
nyamenekankan tentang perlunyakinerjaBUMN
yang lebih baik dan memberikan wewenang dalam
penggunaan berbagai dat informed.

Menurut Pherson (1986: 23) langkah stra-
tegisyang perludiambil adalah: (1) privatisas akan
berja an cepat bilapemimpin negaralpemerintah me-
miliki komitmen kuat untuk reformasi ekonomi, (2)
privatisas tidak akan berjalan mudah, karenabebe-
rapamasal ah seperti kepentinngan politik, tidak
layaknyaBUMN dimatainvestor, (3) tidak adamo-
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del tungga untuk suksesnyaprivatisas, bisamodel
penjualan kepada private sector sampai dengan
transfer kepemilikan kepadakaryawan, (4) mode
ided dari privatisas mash merupakan sesuatu yang
disempurnakan, (5) privatisas bukan sekedar berarti
pemindahan kepemilikan dari negarakepadasektor
swadta, tetapi berarti jugadiberlakukannyamekanis-
me pasar.

Meskipun privatisad tidak disebutkan seba-
ga dat reformasi, tetapi Menteri Keuangan pada
tahun 1989 tel ah menerbitkan suatu program refor-
masi yang mencakup lebih dari separuh jumlah
BUMN. Programini tidak jadi dilaksanakan, namun
beberapa tindakan telah dilaksanakan, seperti
perubahan status dari beberapaBUMN dan bebe-
rapapenggabungan usaha. Selamadel apan tahun
berikutnya saham-saham minoritas pada enam
BUMN telah ditawarkan di BursaEfek Indonesia
sartaBursasaham New York dan London. Penjudan
saham ini sangat sukses dalam terminologi pasar
saham. Tidak satupun penjua an ssham-sahamterse-
but merupakan privatisas karenakontrol mangemen
tetap beradadi tangan pemerintah dengan 65% atau
lebih kepemilikan saham. Meskipun demikian
langkah penawaran saham memerlukan beberapa
restrukturisas terlebih dahulu dan mengharuskan
perseroan membukadiri kepadamasyarakat untuk
diteliti dan awas operasionalisasinya, bisadiaudit
dan bahkan bisa dipertanggungjawabkan oleh
pel aksanakegiatan.

Akhirnyainti sari utamayang dapat diambil
dari pendlitian tentang privatisas BUMN di Indo-
nesia adalah bahwa banyak BUMN yang telah
menghadapi masaahyang komplek biladitinjau dari
penerapan good corporate governance yang
disdesaikan sebelum privatisas dilakukan. Karena
selamaini banyak pulaBUMN yang tel ah dipergu-
nakan sebagal sarana untuk pemberian subsidi,
seperti subsidi listrik, energi dan pupuk atau berope-
ras di daamlingkungan regulas yang kurangjelas
(sebagal contohtarif atau pembatasan pesaing). Hal
ini semuanyatelah menimbulkan resko bagi pembdi
Swastaatau paramanajer. Namun demikian untuk
BUMN yang beroperas di pasar yang bersifat kom-
petitif, akan mempunyai peluang masuk ke tahap
privatisas. Disamping privatisad, restrukturisas bag
BUMN hanyaakan dilakukan secaraminima, dian-
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taranyaadalah merestrukturisas neracadan mele-
paskan kelebihan karyawan.

Bagai manapun penelitianini mempunyai
keterbatasan, diantaranya: 1). Ruang lingkup pene-
litian hanyaterbatas padaperusahaan BUMN, tidak
melibatkan perusahaan swastalainnya. 2). Indikator
yang digunakan terbatas padaempat indikator peni-
laanyaitu profitabilitas, produktifitasAssets, lever-
age, dan payout. Sedangkan indikator-indikator lain
bukan keuangan dapat digunakan untuk menentukan
kinerjaperusahaan. 3). Andisiskinerjaperusahaan
BUMN terbatas dalam kisaran tigatahun sebelum
dantigatahun setelah privatisas.

Berdasarkan keterbatasan penditiandi atas
makasaran dan rekomendasi sebagai berikut: 1).
Sebelum melakukan privatisas perlu dilakukan
terlebih dahulu pembenahan mang emen secarater-
padu dan menyel uruh agar setelah privatisas target
kinerja dapat dicapai. 2). Program perusahaan
BUMN mempunya mis gandayaitu meningkatkan
efisiensi dan mendapatkan tambahan dana guna
menutupi defisit APBN, oleh karenaitu sebaiknya
perusahaan sdanjutnyameakukan right issue untuk
mendapatkan tambahan danayang dapat digunakan
bagi pengembangan usaha. 3). Agar kinerjadapat
ditingkatkan makausahapembenahaninterna dan
eksternal perlu dilakukan. Pembenahan internal
diantaranya dilakukan melalui langkah-langkah
sistematis yang menyangkut pembenahan sistem
informas, administras, sumber dayamanusiaserta
budaya perusahaan. Sedangkan pembenahan ekster-
nal dapat berupapembenahan lingkungan BUMN,
meminimalkan campur tangan pemerintah dalam
pengel olaan perusahaan, sertamengurangi sistem
birokras yang tidak efektif. 4). Dalam keterbatasan
penditianini makauntuk menila kinerjaperusahaan,
seperti indikator efisens, employment, capital in-
vestment, dan penilaian manfaat bagi masyarakat
perludikgi untuk penditian sddanjutnya.

SIMPULAN

Perusahaan BUMN yang melakukan pri-
vatisas yang menggunakan metode | PO menun-
jukkan bahwakinerjaperusahaan BUMN sebelum
privatisas cenderung meningkat. Namun demikian
terdapat beberapaperusahaan BUMN yang menga
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lami penurunan kinerja pada beberapaindikator
kinerjayang digunakan daam penilaian. Sedangkan
kinerjaperusahaan BUMN setel ah mel aksanakan
privatisas ditemukan kinerjaperusahaan BUMN
cenderung mengalami penurunan, meskipun ada
beberapa perusahaan terjadi peningkatan kinerja
setelah privatisas. Analisisyang dilakukan dengan
membandingkan kinerjaperusahaan antarasetelah
dengan sebelum privatisas dengan menggunakandat
uji statistik wilcoxon’s signed rank test didapati
bahwaprogram privatisas tidak berpengaruh sgnifi-
kan terhadap peningkatan kinerja perushaaan
BUMN. Hal ini disebabkan oleh beberapafaktor
eksterna danfaktor internal. Faktor eksterna yang
dapat mempengaruhi kinerjaperusahaan addah kon-
dis ekonomi secaranasiond yang padasaat itu me-
ngalami krissmoneter dan mis gandayang dibe-
bankan oleh pemerintah padaperusahaan BUMN
padasaat itu. Sedangkan pengaruh dari faktor in-
ternal adalah antaralain pengel olaan perusahaan
BUMN yang kurang efisien sertapolamanagemen
perusahaan yang tidak sehat.
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LAMPIRAN

Tabd 3. Indikator dan Penilaian KinerjaBUMN

FROFITAEBILITAS
(%)
BURIN REOL EOE REOS
SebBProt SetPrut SebFrat SetPrt SebhProt SetPoot
Srela Tavvbars 4.5 143 1o p 201 o 2067
BEank EHI or -2an9 1z 42 -4aG 3 ) -182 3
Bnikdt Dearm 13 7 114 202 16 g 1205 1ar
Bdofarre 1z 4 -4 3 280 -14 5 122 -5p
hdosat ES | 12 5 LN 225 EL 203
Eimia Farra 14 1 45 3Tl (L LU 20
Serren Gre sl 255 G5 a&r L ToE 20 3
Telkott 53 ) 123 13 3 16,1 223
Titral 13 7 215 251 226 15.1 257
Doy, SOTH G LEWVEER L GE POV OTTT
DI O TERAETET (%) %) (%
ETIhIT
Secete Tharomrer Tiota ]l Debit to Diidenper Sale
] sobs
SebBProt SetPrut SebFrat SetPrt SebhProt SetPoot
Srela Tarvbarngs 47 2 53,7 05 2972 17 T2
Bank EHI 10z 1o.:= o5 3 741 17 10
Bnikdt Dearm 10 2 gong ERR 23 G 2.1
Bdofarre 741 200 454 40 8 35 5.1
hdosat 101 4 455 12 5 12N 12 32 G5
Eimia Farrra 142 0 143 4 Go.F E{g 18 15
Serren Gre sl 421 240 518 26 8 15 171
Telkort EV R 2805 H04 5256 12 a4
Tirrsh o = 241 432 3 24 7 o4 54
POOTT
%)
ETIhIT

Oecets Thiruomner
SehPrut Sttt

Dela Tarrbangs
Barl: BEHI
Bkt Scan
bdofanra
hudosat
Eimia Fara
Serrer Ore sl
Telkorm
Tl

18 5 280
253 91
523 63,0
23 5 ATE
573 15,1
12 165
1,5 597
6.9 304
14 20,9

Sumber: Data olahan
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LAMPIRAN

Tabel 4. Hasll AndlisisWilcoxon'sSigned Rank Test

Statitic s Test
Eoar absterict il H MEan Som of Fank Deerhp, Siz
Farls il 2-taile
PREOFITARILITAS
EOL4 cehebmn - FO4A setelal -1.5099 nll
Hegatif Fanl f Ll 36.00
Pocit® Fark 3 300 Qa0
Ties 1]
Tital |
EOES cebe lnn — FOE setelal -13642 01731
Hegatif Fanl 4 275 11,
Ties 1]
Total o
EOScehelmn —FOScete il -0 gaand 0E7T4259
Hegatif Fanl 5 ] 20,00
Pocit¥ Fank 4 L 15
Ties 1]
Tital |
PRODTIETIFITAS 4A5SET
ATO et knh — A TO setebh 0 gaas 0ET4259
Hegatif Farnl: 5 & [0 30,00
Pocit® Fark 4 375 15,00
Ties N
Total ]
LEVEELGE
TDTA ceb —TDT Mcet -2 19163 02402
Hegatif Fanl: T Sp6 41,0
Pocit® Fank 2 200 400
Ties N
Total ]
DAYOUT
DIVSATL seb -DTWSAL et -1 3624 0173071
Hegatif Fanl: 3 30 IAT
Pocit® Fanls f ] 567
Ties 1]
Total o
PAYOTIT ceb —-PAWOTIT st 029617 0 FaT097
Hezatif Fanl ) 500 20,00
Pocit® Fark 5 500 250
Ties 1]
Total |

Sumber: Data olahan





