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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan profitabilitas sebelum dan
sesudah privatisasi pada BUMN.

Objek vang digunakan dalam penelitian ini adalah BUMN yang tclah melakukan
privatisasi melalui Initial Public Offering { 1PO ) periode 1 Januari 1991 sampai 31
Desember 2001, Sampel yang diambil scbanyak & perusahaan dengan cara
“Purposive Sampling”. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian im adalah
“Paired Sample T-test™. Hasil penelitian terdahulu menunjukkan hanya terdapat safu
rasio profitabilitas yang memiliki perbedaan yang signifikan yaitu pada rasio ROE,
sedangkan 3 rasio lainnya (profit margin, ROA, Operating Income Margin) tidak
menunjukkan adanya perbedaan vang signifikan [ tahun sebelum dan 1 tahun sesudah
privatisast.

Pada hasil analisis perbandingan profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah
privatisasi menunjukkan kecenderungan terjadinya peningkatan Profit margin, ROA,
RO, Operating Income Margin.

Sedangkan pada hasil uji perbedaan profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah
privatisasi menunjukkan bahwa sccara statistik terdapat perbedaan vang signifikan
antara rasio-rasio profitabilitas (Profit margin, ROA, ROEL, Operating Income

Muargny
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dewasa ini program privatisasi telah menjadi alasan dan diandalkan dalam
meningkatkan kinerja BUMN. Dibanyak Negara seperfi Eropa Timur dan Asia,
program privatisasi dinilai sebagai pilihan dalam meningkatkan perekonomian.
Gambaran kesuksesan privatisasi diberbagar Negara semakin  memperkuat
argumentasi tentang pentingnya membuka kesempatan bagi swasta untuk
berperan iebih banyak dalam meningkatkan kinerja perusahaan.

Privatizsasi merupakan persoalan kepemilikan, sedikitnya ada 2 pandangan
mengenai kepimilikan vaitu dari teoni klasik atau nco klastk dan Public Choice.
Pandangan dari teori klasik atau neo kalasik menyatakan bahwa membuat struktur
pasar yang [ebih kompetitif lebth penting dibanding mengatur kepemilikan
(Laffont & Tircle, 1993). Beberapa study, menunjukkan bahwa secara teorttis,
pengaruh kepemilikan pada sektor swasta dengan kondisi pasar yang tidak
kompetitif justru akan menyebabkan pengurangan kesejahteraan karena secara
potensial pelaku swasta akan mengeksploitasi kekuatan pasar monopoli ( Vicker
& Yarroe, 1991). Sedangkan pandangan dari ekonom Public ( hoice menyatakan
bahwa kepemilikan berperan dalam menentukan kinerja perusahaan.

D Indonesia, topik privatisasi baru menjadi isu besar dalam beberapa
tahun kebelakang. Program privatisasi yang dilakukan di Indonesia tergolong

sangat lambat dibandingkan dengan proses privatisasi di negara berkembang



lainnya. Peranan pemerintah dalam perekonomian dapat dibenarkan jika ada
kegagalan pasar eksternalitas, ketidaksempurnaan informasi atau adanya missing
market atau pasarnya tidak eksis ataun adanya monopoli tlmiah ( Shehanki &
Lopes-Calva, 1999). Akan tetapt penguasaan negara yang berlebihan dalam
perekonomian justru akan menimbuikan dampak buruk sebagaimana penyebab
runtuhnya sosialis.

Laporan Bank Dunia (1998) menunjukkan bahwa pemerintah Indonesia
mengalami regative nef transfer dan BUMN. Studi mi menunjukkan bahwa
pemgerintah Indonesia kehilangan potensi penertimaan pajak penghasilan akibat
kegagalan BUMN menjaga kinerjanya. Disalokasi sumberdaya terjadi akibat
pemeriniah terpaksa harus melakukan proteksi baik dalam bentuk hambatan
perdagangan atau investasi untuk mehndungi BUMN yang tidak efisien. Dalam
perkembangannya inefisiensi yang ferus-menerus terjadi  mengakibatkan
membengkaknya defisit anggaran pemerintah. Tidak memungkinkan lagi untuk
memberikan subsidi kepada BUMN.

Masaiah privatisasi BUMN vang muncul di Indonesia mendapat perhatian
serius dari berbagai kalangan. Sikap pro dan kontra muncul sehingga pemerintah
scbagai pemegang saham terbanyak BUMN dituntut untuk lebih bersikap hati-hati
dalam menentukan kebijakannya. Kebijakan-kebjjakan mengenal privatisasi
BUMN dirasa sangat penting sebagai bagian dan kebijakan reformasi BUMN.
Reformasi BUMN sudah tidak dapat ditawar-tawar lagi mengingat sefama ini
banyak BUMN yang memiliki kinerja kurang memuaskan. Bahkan, beberapa

BUMN masth terus mengalami kerugian dan sebagian lagi masih harus disubsidi.



BUMN di Indonesia cenderung memiliki kinerja vang lebih bumik
dibandingkan dengan perusahaan-perusaiaan swasta. Studi yang dilakukan
menunjukkan tingkat efisiensi BUMN jauh lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan swasta menengah dan besar walaupun secara rata-rata upah di BUMN
lebih tinggi dibandingkan dengan upah di perusahaan swasta. Hal mi lebth
disebabkan kontrol yang lemah dari shareholder, daiam hal ini pemerintah.

Upaya pemeriniah untuk meningkatkan profesionalisme dan efisiensi
BUMN adalah dengan melakukan privatisast. Privatisasi diharapkan dapat
meningkatkan pendapatan BUMN, yang nantinya dapat meningkatkan pendapatan
negara. Privatisasi vang dilakukan oleh pemerintah pada sebagian besar BUMN
adalah dengan metode [PO (Jnitiaf Public offering). Hal ini karena privatisasi IPO
dipandang lebih transparan, sedangkan jika melalui partner strategis, jika tidak
dikelola dengan baik akan melahirkan kontroversi karena banyak celah untuk

melakukan KKN.

Privatisasi mengacu pada peningkatan penyebaran kepemilikan kepada
masyarakat umum dan swasta asing maupun domestik untuk akses pendanaan,
pasar, teknologi serta kapabilitas untuk bersaing dalam pasar persaingan akibat
dihapuskannya monopoli. Privatisasi akan membawa perubahan mendasar dalam
keseimbangan antara sektor publtk dan sektor swasta, dan dapat membawa
perubahan pada para manajer untuk mengambil keputusan dalam memajukan
perusahaan.

Secara umum, pemindahan sebagian kepemulikan kepada swasta akan

meningkatkan profitabilitas BUMN. Hal mi dikarcnakan investor swasta



cenderung lebih mementingkan profit yang dihasilkan dari BUMN tempat mereka
mentanamkan modalnya. lentu saja mereka akan melakukan pengendabian yang
optimal terhadap BUMN schingga dapat tercapai efisiensi dan ecfektifitas
perusahaan yang akhimya akan meningkatkan prolitabilitas BUMN.

Dart uraian diatas maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian ini
dengan judul * Perbedaan Profitabilitas Sebelum dan Sesudah Privatisasi

pada BUMN *

1.2. Rumusan Masalah
Dari latar belakang diatas, maka permasalahan yang diangkat datam
penclitian ini adalah: Apakah privatisasi berpengaruh terhadap profitabihtas

BUMN?

1.3. Batasan Masalah
Untuk lebih memfokuskan perbatian dalam penelitian ini digunakan
batasan masalah sebagai berikut:

i. Data yang digunakan adalah Laporan Kcuangan BUMN publikas: tahunan
pada 2 tahun sebelum privatisasi dan 2 tahun sesudah privatisasi dibagi
menjadi laporan twulanan.

2. BUMN yang diteliti adalah BUMN yang telah melakukan privatisasi pada

periode I Januari 1991 sampai dengan 31 Desember 2001,



1.4. Tujuan Penelitian

Tujuan yang ingin dicapai datam penelitian ini adalah membuktikan secara

empiris apakah privatisast mempunyai pengaruh terhadap profitabilitas BUMN.

1.5. Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dapat diperoleh dan penelihan mi adalah;
1. Bagi Akademis, sebapgai tambahan kajian pustaka dan referensi bagi
penelitian lebih lanjut.
2. Bagi Penults, untuk membuktikan secara empiris apakah privatisasi

berpengaruh terhadap profitabilitas BUMN.



1.6. Sistematika Penulisan

BAB I

BAB 11

BAB Il

BAB IV

BAB V

PENDAHULUAN

Bab ini berisi tentang latar belakang, rumusan masaiah, batasan
masalah, tujuan penehitian, manfaat penelitian, dan sistematika

penulisan.
KAJIAN PUSTAKA

Bab int berisi tentang latar belakang privatisasi, konsep privatisast,
tujuan privatisasi, privatisasi dengan IPO, konsep profitabilitas,
pengukuran  profitabilitas, pengaruh  privatisasi  terhadap

profitabilitas, dan formulasi hipotesis.
METODE PENELITIAN

Bab ini berisi tentang populasi dan sample penelitian, merode
sampling maupun data sample yang terpilih, dan metode analisis

data.
ANALISIS DATA

Bab in1 berisi tentang perbandingan rasio profitabilitas BUMN, dan
analisis hasil Uji Statistik Paired Sample T-test terhadap

profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah privatisasi.
KESIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN

Bab i benist tentang kesimpulan, saran dan keterbatasan penelitian,



BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1, Privatisasi

Dimana terdapat * Terminologi Privatisast” vang diajukan oleh Heald
yang pada dasarnya terdin dani empat aklivitas yang dijabarkan secara terpisah
antara [ain sebagai benkut:

¢ Privatisasi keuangan merupakan suatu jasa berlanjut vang diproduksi
oleh sektor publik.

o Prvatisasi produksi jasa vang dibiayai oleh scktor publik yaitu pada
kontrak bidang pendidikan.

¢ Adanya “Disnasionalisasi dan Penghapusan™ yang diartikan sebagai
penjualan perusahaan publik dan pemindahan fungsi negara ke sektor
swasta.

» Adanva “‘Pembebasan” yang diartikan scbagai pelonggaran terhadap
“Status Monopoli™ atau pengaturan terhadap lisensi yang menghambat
sektor swasta dalam memasuki pasar yang disupiai oleh sektor publik.

John Moore mengemukakan bahwa “Privatisasi” senng dikonotasikan

sebagai,

» Pengembalian perusahaan negara kepada sektor swasta.

o Kontrak jasa kepada sektor swasta,

» Pembebasan (dalam arti kompetisi), dan

e Dereguiasi.



2.1.1. Sejarah Privatisasi di Indonesia

BUMN iahir dan hasil nasionalisasi perusahaan Belanda, mempunyal
cita-cita yang lihur yaity membentuk pefaku ekonomi yang dapat menandingi
kekuatan ekonomi asing {barat). vang pada waktu itu mendominasi perekonomian
dunia. Namun dalam 2 dekade berjalannya orde lama, BUMN terbukti gagal
mengelola asset Negara. Kerugian yang diderita BUMN, membengkaknya utang
luar negeri dan inflasi yang mencapai 650 % yang kemudian mengakhiri
pemerintahan orde lama.

Pada awal masa orde baru, melalui kesepakatan IMF lewat kebijaksanaan
Stabilisasi Ekonomi, pemenntah dituntut menghentikan subsidi kepada BUMN,
mengembalikan perusahaan asing yang dinastonalisasi dan memberikan
kompensasi terhadap BUMN yang tidak dikembalikan. Akan tetapi. arah
kebijakan ini berubah. Pendapatan minyak yang luar biasa di tahun [973
menghentikan kebijakan penyehatan yang lebib lanjut, pembatasan milik asing
dan diberlakukannva Industri Subsidi Import. Dengan kebijakan imi . BUMN
dikembangkan dan beberapa bahkan dikukuhkan statusnya sebagai Perusahaan
Negara. Dimana sektor-sektor ekonomi yang dimasuki sangat luas, meliputi

pertambangan, public utility, petkebunan, perbankan, sampai dengan manufaktur.

Keadaan tidak berjalan terus menerus, harga iminyak jatuh di tahun 1986,
demikian pula pendapatan yang menjadi motor dari Kebijakan Subsidi Import
tersebut, inefisiensi yang sebelumnya tertutupi oleh pendapatan yang tinggi mulai
terlihat. BUMN tidak mampu mendukung dirinya sendiri dan masih memerlukan

Subsidi Import. Disisi lain, pendapatan pemerintah telah berkurang. Penundaaan



investasi yang dilakukan terutama pada BUMN yang harus diinvestasi seperti
telkom mulai bermunculan. Untuk mengatasi hal ini pemerintah melakukan
deregulasi. Pertama pada sektor moneter, untuk mengurangi ketergantungan
modal bank-bank BUMN pada pemerintah (BI), bank-bank tidak fagi diben
fasilitas kredif liquiditas dari Bl schingga bank-bank BUMN tersebut harus
mencari dana dari masyarakat dan bersaing dengan bank-bank swasta.

Pada sektor riil, pemerintah mulai mengumumkan Kebijakan yang
menandai mulainya usaha-usaha privatisasi, Pemerintah mulai merestrukturisast
BUMN dengan salah satu caranya adalah mengijinkan swasta untuk ikut ambil
bagian dalam vafue chain industri yang sebelumnya harus dikuasai oleh Negara
tersebut. Seperti pada sektor telekomunikasi dan [istrtk vaitu untuk mengisi

kekurangan investasi.

2.1.2. Konsep Privatisasi

Privatisasi merupakan persoalan kepemilikan. sedikitnya ada 2 pandangan
mengenai kepemilikan yaitu pandangan dart teon klasik atau neoklasik dan pubfic
choice. Pandangan dari teori klasik atau neoklasik menyatakan bahwa membuat
struktur pasar yang lebih kompetitif lebih penting dibanding mengatur
kepemilikan (Laffont &Tirole, 1993). Menurut Vicker & Yarroe {1991), beberapa
study menunjukkan secara teoritis pengamb kepemilikan pada sektor swasia
dengan kondisi pasar vang tidak kompetitif justru akan menyebabkan
pengurangan kesejahteraan, karena secara potemsial pelaku swasta akan

mengeksploitasi kekuatan pasar monopoli. Sedangkan pandangan dart ekonom



public choice menyatakan bahwa kepemilikan berperan dalam menentukan
kinerja perusahaan.

Menurut Peacock ( 1930-an ), Privatisasi adalah Pemindahan kepemilikan
industri dari pemerintah ke sektor swasta. Menurut Kay dan Thomson ( 1970-an )
Privatisasi adatab Perubahan hubungan antara pemerintah dengan sekfor swasta.
Menunst Dunleavy ( 1980-an), Privatisasi adalah Pemindahan permanen dan
aktifitas produksi barang dan jasa yang dilakukan oleh perusahaan negara ke
perusahaan swasta. Menurut Posner ( 1980-an ) Privatisasi adalah Berpindahnya
pengelolaan perusahaan dari sektor public ke swasta.

Menurut Johnson dan Shleifer {2001), ada beberapa poin penting yang
perlu diperhatikan pemeriniah sebefum melakukan privatisasi. Hal-hal tersebut
adalah pertama, penegakan dan kejelasan hukum. Penegakan dan kejelasan
hukum sangat diperlukan terutama untuk menjaga kepercavaan mvestor dan calon
investor. Kedua, penegakan paradigma Corporate Governance (CG). Paradigma
ini adalah seperangkat peraturan yang menetapkan hubungan antara pemegang
saham, manajer, dan para siakeholder lannya sehubungan dengan hak dan
kewajibannya. Di dalam praktek bisnis, paradigma ini berkembang imenjadi Good
Corporate Governance (GCG), yaitu pelaksanaan dari CG harus berlangsung
dengan baik, Ada empat unsur penting dalam pelaksanaan GCG, yaitu pertama.
fairness (keadilan) dimana ada jaminan perlindungan hak-hak dan kewajiban
pemegang saham. Kedua, transparansi yang mewajibkan adanya keterbukaan
daiam kebijakan yang diambil oleh pemenintah, DPR. dan perusahaan.

Keterbukaan ini termasuk mengizinkan semua Stakeholder untuk melakukan



evaluasi terhadap suatu kebijakan. Ketiga, accountahility (akuntabilitas) yaitu
adanya SDM dan lembaga yang berkompeten dalam pelaksanaan tugas-tugas
operasional perusahaan. Kompetensi ini menjadi isu sentral dalam bisnis, dan
pada umumnya BUMN mengalami kesulitan dalam menyediakan SDM dan
lembaga yang berkompeten dalam menangani operasional perusahaan. Keempat,
responsibility (tanggung jawab) yaitu memastikan bahwa semua aturan dan nila-
nilai sosial telah dipatuhi. Keterkaitan antara privatisasi dan penegakan CG ni
sangat erat, bahkan Asian Development Bank (ADB) mensyaratkan hal ini dalam
program privatisasi di Indonesia.

Privatisasi telah memainkan peranan pokok pada strategi ekonomi dan
politik pemerintah. Ideologi privatisasi: aturan tersendiri, pasar, kompetisi,
efisiensi usaha, dan konsumerisme telah dibebankan ke sektor publik. Merupakan
hal peniing bagi manajemen sektor publik dan pelaku privatisasi untuk mengerti

{Bastian, 2001y

a2 Skala sebenarmya atas privatisasi dan aturannya dalam restrukturisasi.

b. Bagaimana intervensi negara digunakan dalam kepentingan modal dan
kelamutan dimana sektor publik tefah diteliti menjadi perencanaan dan
penyusunan privatisasi.

¢. Penyebab schenamya dibelakang perubahan kinerja privatisasi perusahaan,

d. Bagaimana privatisasi merupakan bagian besar strategi ekonomi
peinerintah untuk mengekspose konsekuensi keuangan dart privatisasi.

¢. Bagaimana privatisasi mempunyai e¢fck pelayanan jasa yang mana

membawa komersialisasi, dan akhirnya pada privatisast.



f Bagaimana mengidentifikasi cara pergerakan tenaga kerja apar lebih
efektif dalam proses privatisasi.

g Bagaimana menunjukkan bahwa scbenarmya masih terdapat cara lain
selain merestrukturisasi pelayanan publik.

h. Bagaimana inemperkuat pelayanan publik dengan memperkecil intervensi

pemerintah.

2.1.3. Tujuan Privatisasi

Privatisasi dipandang sebagai strategi yang efekoif dalam mendorong
persaingan pasar dan mencegah intervensi dan proteksi dari pemerintah, Implikasi
positif dari privatisasi adalah mencegah politisasi dan campurtangan birokrat
hingga dapat mendorong iklim dan perilaku persaingan dan efisiensi. Hal tersebut
akan memberikan dorongan bagi manajemen BUMN untuk memimimalkan biaya
dan meningkatkan kualitas produk. Selain itu, pemerintah juga diuntungkan
karena dengan berkurangnya sektor publik akan mengurangi kebutuhan dana
pemerintah dalam bentuk subsidi dan hasil penjualannya dapat digunakan untuk

membayar hutang negara.

Tujuan dari difakukannya privatisasi. dimana diartikulasikan pemerintah

dan pendukungnya, adalah sebagai berikut (Bastian, 2001 }:

a. Bidang Keuangan,
- Meningkatkan pendapatan pemerintah, berakibat pada tingkat pajak

dan pengeluaran publik.



- Mendorong pembiayaan swasta dalam intervensi publik pada alur

mfrastrukiur mavor.
- Melepaskan pelayanan dan pengendalian sektor publik.

b. Pelayanan dan Organisast

- Meningkatkan efistensi dan produkfifitas.
- Mengurangi aturan negara dalam pembuatan keputusan,

- Mendorong penetapan harga komersial, organisasi berorientasi profit

dan pelaku bisnis.
- Meningkatkan pilihan konsumen.

¢. Ekonomi
- Memperluas cakupan kekuatan pasar dan meningkatkan kompetisi

dalam perekonorman.

- Mengurangi ukuran sektor publik dan membuka pasar baru untuk

modal privat.



d. Politik

- Mengekang kekuatan serikat dagang dan mencapai pasar tenaga kerja

yang lebih fleksibel.

- Mendorong kepemilikan saham individual dan pekerja serta

memperluas kepemilikan properti.

Menghasilkan dukungan politis melalwi  pertemuan permintaan
industmi dan membuat lebih banyak kesempatan untuk spekulasi

akumufasi modal.

- Membantu memajukan diri, individualisme, dan mengurangi urusan

kolektif dan pertanggungjawaban.

2.1.4. Privatisasi Dengan PO

Penjualan saham di pasar modal vang dilakukan untuk pertama kalinya
dikenal dengan istilah Penawaran Umum Perdana (fnitial Public Cffering).
Sebuah perusahaan yang melakukan 1PO mempunyat tujuan yang ingin dicapai,
vaitu sukses memasuki pasar modal dan menjadi perusahaan publik. Dengan
suksesnya memasuki pasar maka perusahaan akan mendapat dana segar yang bisa
digunakan untuk ekspansi atau memperbaiki struktur permodalan sehingga dapat
meimicu pertumbuhan pendapatan dan laba (Media Indonesia, 8 Januari, 1996).

Proses privatisasi dengan [PO antara lain dilakukan oleh PT. Semen
Gresik pada 8 Juli 1991. PT. Telkom pada 14 November 1995, PT. Tambang

Tunah pada 19 Oktober 1995, PT. BNI 46 pada 25 November 1996, PT. Aneka



Tambang pada 27 November 1997, PT. Kimia Farma pada 17 April 2001, dan PT.
[ndofarma pada 4 Jult 2001.
Kelebihan dari penggunaan metode 1PO vaitu:

a Besarnya peluang masyarakat luas untuk ikut memiliki saham BUMN
fermasuk investor asing.

b Tingkat public transparancy yang lebih tinggi dibanding dengan metode
private placement, sehingga secara tidak langsung dapat memberikan
social accountabifify kepada masyarakat.

¢ Dengan penjualan saham, perusahaan akan mendapat tambahan modal
yang dapai digunakan sebagai modal untuk jangka pamjang dan juga
sangat berpuna untuk mengembangkan perusahaan, membayar hutang
dan tujuan lain-lain.

d Akan ieningkatkan nilai pasar dari perusazhaan karena umuwinnya
perusahaan yang (o Public akan meningkat liquiditasnya.

e PO akan meningkatkan kckavaan bersih perusahaan dengan terjualnya
saham yang ditawarkan.

f Citra perusahaan akan memngkat karena dengan dijualnva saham dan
diminati investor, maka dengan sendirinya citra perusahaan akan

menmgkat dengan ditandai icepercayaan investor kepada perusahaan.



Privatisasi memang tidak selalu berarti go public (initial public offering —
[PO) melalui pasar modal. Privatisasi juga dapat dilakukan secara langsung
(private placement) dengan mengundang investor strategis. Privatisasi di
Indonesia lebih ditekankan pada IPO. Karena privatisasi [PO dipandang lebih
transparan, sedangkan jika melalui partner strategis, jika tidak dikeloia dengan
baik akan melahirkan kontroversi karena banyak celah untuk melakukan KkN.
Pemakaian IPO tercapai apabila kondisi ckonomi domestik cukup
memadai, karena tujuan privatisasi dengan IPO i sendin selamn penggalangan
dana juga untuk meningkatkan social accountability pada BUMN. PO
memungkinkan terwujudnya usaba transparansi dan pengawasan masyarakat
(public security) karena pasar modal akan mempersyaratkan setiap perusahaan go
public untuk menyampaikan dan mengumumkan secara rutin laporan keuangan
perusahaan dan informasi lainnya kepada para investor atau calon mvestor.
Keberhasilan IPO tidak hanya ditentukan oleh kinerja perusahaan yang
akan menjual sahamnya dan penjamin emisi, tapi juga sangat ditentukan oleh
kondisi pasar saat itu, apakah pasar sedang lesu atau tengal ramai. Dalam banvak
kasus, penawaran saham oleh BUMN tidak dilakukan pada saat yang tepat, atau
dengan kata lain, IPO BUMN dilakukan pada saat pasar sedang hearish akibat
hambatan-hambatan seperti tersebut diatas. Dampaknya, selain biaya pelaksanaan
privatisasi (cost of [P()) menjadi mahal, harga yang diperoleh saat PO juga
kurang maksimal akibat tidak tepatnya wakiu, Jadi. agar pelaksanaan program

privatisasi i tidak mengaiami kegagalan , pemerintah satu dengan yang lain



harus bisa memilih momentum vang {epat saat melakukan penjualan saham

BUMN.

2.2. Profitabilitas
2.2.1, Konsep Profitabilitas

Menurut Suan Husnan dan Eny Pudjiastutt {1994) rasio profitabilitas
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan aktiva
perusahaan (atau sekelompok aktiva perusahaan).

Daya tarik utama bagi pemilik perusahaan (pemegang saham) dalam suatu
perseroan adalah profitabilitas. Datam hal ini profitabilitas berarti hasil yang
diperoleh melalui usaha manajemen terhadap dana yang diinvestasikan pemulik.
Pemilik juga tertarik pada pembagian laba vang menjadi haknya, yaitu seberapa
banvak vang diinvestasikan kembali dan seberapa banyak yang dibayarkan
sebagai dividen kepada mereka. Akhirnya pemihik juga berkepentingan dengan
efek hasil perusahaan terhadap nilai pasar investasi mereka, khususnya jika saham

dyjual ke umum.
22,2, Pengukuran Profitabilitas

Ada empat rasio profitabilitas yang dapat digunakan untuk mengukur
profitabilitas perusahaan, antara lain vyaitu:. profit margin, ROA, ROE, dan

Operating Income Margin,



2.2.2.1. Profit Margin.

Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahiaan
menghasilkan laba bersih pada tingkat penjualan tertentu. Rasio ini bisa dilihat
secara langsung pada analisis common-size unfuk laporan tugi-laba (baris paling
akhir). Rasio ini bisa diinterpretasikan juga scbagai kemampuan perusahaan
menekan biaya-biaya (ukuran efisiensi) di perusahaan pada periode tertentu. Rasio

profit margin dapat dihitung sebagai berikut:

Laba Bersih
Profit Margin - x 100 %
Penjualan

Hubungar antara faba bersih sesudah pajak dan penjualan bersik
menunjukkan kemampuan manajemen untuk mengemudikan perusalaan secara
cukup berhasil tidak hanya untuk memutihkan harga pokok persediaan atau jasa,
beban operasi (termasuk penyusutan) dan biaya bunga pinyjaman, tetapi juga uniuk
menyisakan margin tertentu sebagai kompensasi yang wajar bagi pemilik yang
telah menyediakan modalnya dengan suatu risiko. Rasio laba bersih terhadap
penjualan ini pada dasamya mencerminkan efektifitas biaya’harga dan kegiatan

perusahaan.

2.2.2.2. Return On Asset

Bentuk paling mudah dari analisis profitabilitas adalaih menghubungkan
laba bersih dengan aktiva total. Dalam rasio imi keefektifan manajemen dintlai

dengan mengaitkan aktiva yang dimiliki perusahaan dengan laba bersih,



Rasio ini mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasitkan laba
bersih berdasarkan tingkat asset yang tertentu. Rasio ini bisa dihitung sebagai

berikut;

Laba Bersih
ROA = x 100%
Total Aktiva

Rasio yang tinggi menunjukkan ¢fisiensi manajemen asset, yang berarti
efisiensi manajemen. Sedangkan rasio yang rendah menunjukkan inefisiensi

manajemen.

2.2.2.3. Return On Equity

Rasio ini merupakan rasio yang paling umum digunakan untuk mengukur
hasil pengembalian atas investasi pemilik modal. Rasio ini mengukur kemampuan
perusahaan menghasilkan laba berdasarkan modal saham tertentu. Rasio mi
merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang saham. Rasio ROE

biza dihitung sebagai berikut:

Laba Bersih
ROE = x 100 %
Ekuitas Pemeganyg Saham

Meskipun rasio in1 mengukur laba dari sudut pandang pemegang saham,
rasio ini tidak memperhitungkan dividen maupun capital gain untuk pemegang
saham. Karena itu rasio ini bukan pengukur return pemegang saham vang
sebenamya, ROE dipengaruhi ofeh ROA dan tingkat /everage keuangan

perusahaan.



2.2.2.4. Operating income Margin
Operating  {ncome Margin  menghitung  scjavh  mana kemampuan
perusahaan menghasilkan laba usaha pada tingkat penjualan tertentu. Rasio

Operating Income Margin bisa dihitung sebagai berikut:

Laba Usaha
Operating lncome Margin -~ = x 100%
Penjualan

Operating Income Margin  yang tinggi menandakan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba operasi tinggi pada tingkat penjualan tertentu, dan
Operating [ncome Margin yang rendah dapat menunjukkan kemampuan

perusahaan yang rendah dalam menghasilkan laba operasi .

2.3, Pengaruh Privatisasi Terhadap Profitabilitas,

Sistem politik, sosial, ekonomi dan kepemerintahian suatu negara sangat
menentukan kinerja suatu perusahaan. Beberapa study kuantitanf dan kuatiratit
menunjukkan bahwa perusahaan negara memiliki kinerja yang lebih rendah dan
swasta. Ketidakefisienan proses bisnis sektor publik disebabkan rendahnva tingkat
inisiatif bersaing dan memperbesar keuntungan dalam proses usaha, penggunaan
tenaga kerja yang lebih besar dan kebutuhan, tidak efektifnya penggunaan modal
dan peralatan, dan masih besamya pengaruh pemerintah dalam campur tangan
mengatur perusahaan,

Program privatisasi di Indonesia dilakukan dalam wacana reformasi,

demokratisasi, dan penegakan hukum. Pelaksanaan privatisasi juga harus dapat



dipertanggungjawabkan kepada publik ( pubirc accountability). Karenanya semua
program dan pelaksanaan privatisasi harus dilakukan melalw mekamsme yang
transparan. Dalam reformasi BUMN yang dilakukan pemerintah ada 2 langkah
vaitu profitisasi dan restrukturisasi. Profitisasi merupakan pemingkatan secara
agresif efisiensi perusahaan sehingga mencapai profitabilitas dan nila perusahaan
yang optimum. Sementara restrukturisasi merupakan penngkatan posisi
kompetitif perusahaan melalui penajaman fokus bisnis, perbaikan skala usaha dan
penciptaan core conmpelence.

Privatisasi mengacu pada peningkatan penyebaran kepemilikan kepada
masyarakal umum dan swasta asing maupun domestik untuk akses pendanaan,
pasar, teknologi serta kapabilitas untuk bersaing dalam persaingan akibat
dihapuskannya monopoli. Peningkatan penyebaran kepemilikan oleh masyarakat
umum dan swasta dapat menciptakan peningkatan efisiensi, memperkuat
kompetisi, dan menjaga keteriibatan pekerja dan kepemilikan saham yang lebih
luas sehingga kontrol terhadap perusahaan dapat dimaksimalkan. [nvestor swasta
diharapkan dapat menciptakan iklim yang lebih kondusif untuk meningkatkan
efisiensi dan profesionalisme BUMN.

Pengelolaan perusahaan oleh swasta secara vmum hasilnya akan lebih
efisien dari pada pemerintah. Pengalaman dibanyak negara menunjukkan bahwa
negara lebih baik tidak langsung menjalankan operasi industr, tetapi cukup
sebagai regulator yang menciplakan ikiim usaha yang kondusif dan menikmati

hasil melalwi penerimaan pajak. Oleh karena 1tu privatisast dinilai berhasil dalam



melakukan efisiensi . terjadi penurunan biaya dan perbaikan pelayanan sehingga

mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan

2.4, Tinjauan Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Saiful Marom (2004) dengan mengambil
periode pengamatan | tahun sebefum dan 1 tahun sesudah privatisasi BUMN
menunjukkan hanva terdapat satu rasio profitabilitas yang memliki perbedaan
yang signifikan, yaitu pada rasio ROE. Sedangkan 3 rasio lainnya (profit margin,
ROA. dan operating income margi) tidak menunjukkan adanya perbedaan yang

signifikan 1 tahun sebelum dan 1 tahun sesudakh privatisasi.

2.5, Hipotesis

Sebagaimana telah dijefaskan diatas, penelitian ini adalah untuk
mengetahui pengaruh privatisasi terhadap profitabilitas BUMN. Adapun hipotesis
yang digunakan:

Ho  =rtidak ada pengaruh privatisasi terhadap profitabilitas BUMN

Ha = adapengaruh privatisasi terhadap profitabilitas BUMN



BAB IH

METODE PENELITIAN

3.1. Objek Peneclitian

Objek vang digunakan dalam penelitian ini adalah BUMN yang telah
melakukan privatisasi melalwi fnitial Public Offerings (fP¢) periode 1 Januan
(991 sampai dengan 3[ Desember 2001.
3.2. Teknik Pengambilan Sampel

Pengambilan sample data yang dipergunakan dalam penelian ini adalah
dengan metode Purposive Sampling yaitu teknik pengambilan sampel atas dasar
adanva beberapa pertimbangan tertentu. Dasar pertimbangan tersebut adalah
seluruh BUMN vang melakukan privatisasi periode | Januari 1991 sampai dengan
3] Desember 2001. Pemilihan sampel berdasarkan atas kelengkapan data yang
tersedia meliputi taba bersih, penjualan, total aktiva, laba usaha dan ekuitas 2
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah privatisasi. Daftar perusahaan yang dipakat

datam penelitian ini sebagai berikut:

No | Nama Perusahaan | Tahun Privatisasi
i PT. Semen Gresik 8 Juli 1991
2 i PT. Indosat :n {9 Oktober 1994
3 | PT. TELKOM . 14 November 1995
4 PT. Tambang Timah 19 Oktober 1995
5 | PT.BNI 25 November 1996
i 6 | PT Ancka Tambang 37 November 1997

73



| 7 |PT KimiaFarma " ‘i’?'Aprﬂ"zom
8 | PT. Indofarma l4.luli200¥

Sumber: Indonesia Capital Marker Direciory

3.3. Metode Pengumpulan Data

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data yang digunakan
adalah Laporan keuangan BUMN yang /isting i BEL vaitu 2 tahun sebelum
dan 2 tahun sesudah privatisasi. Data diperoleh dari fndonesian Capital Market

Directory (1CMD),

3.4. Analisa Data
Ada 2 alat analisis vang digunakan dalam penelitian it yaitu:
i. Melakukan perbandingan rasio profitabiltas sebelum dan sesudah
privatisasi tiap BUMN.
s Menghitung rasio profitabilitas per tahun.
» Menghitung rata-rata rasio profitabilitas 2 tahun sebelum dan 2 tahun
sesudah privatisasi secara triwulanan.
o Membandingkan rata-raia rasio profitabilitas 2 tahun sebclum dan 2
tahun sesudah prnvatisast.
2. Melakukan Uji Statistik Paired Saniple 1-rest untuk mengu)l signifikansi

perbedaan profitabilitas sebelum dan sesudah privanisasi.



BAB IV

ANALISIS DATA

Penelitian int bertujuan melakukan pengujian secara empiris tentang apakah
privatisasi mempunyai dampak terhadap profitabilitas pada BUMN. Sebelum
dilakukan pengujian secara statistik terlebih dahulu akan disajikan perbandingan rasio
profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah privasitasi.

4.1. Perbandingan Rasio Profitabilitas BUMN Sebelum dan Sesudah Privatisasi
Rasio profitabilitas perusahaan dalam penelitian int diukur dengan empat rasio,

vaitu : profit murgin, refurn on assets (ROA), return on Eguity (ROE), dan operating

(RCONTe IRUFSTifL,

4.1.1. Profit Margin

Profit margin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan menghasilkan

laba bersih pada tingkat penjualan tertentu, vang dihilung dengan rumus

berikut:
[.aba Bersih

Profit Margin= ——_ x 100%
Penjualan

Hasil perhitungan rata-rata profit margin perusahaan sampel sebelum dan

sesudah privatisasi disajikan pada tabel berikut: (perhitungan selengkapnya

tihat lampiran)



4.1.2.

Tabel 4.1
Rata-rata Profit Margin BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

ENo‘i Perusahaan Sebelum @ Sesudah | Naik/

E | ) (%) Turun

| 1 PT Telkom 18.153,  25.886{Naik

| 2 |PT Tambane Timah| 175351 22 290INaik
3 PTBNI | 6406 50.076MNaik
E_4 PT Aneka Tambang 11.569]  31.469Naik |
| 5 PT Kimia Farma 5863  4.637Turun |
| 6 IPT Indofarma 24.658]  48.478/Naik

| 7 PT Indosat 5611 45666/Naik

| 8 PT Semen Gresik 69.352  75.138|Naik

Sumber : Lampiran 11 & 12
Tabel 4.1 menunjukkan terdapat tujuh perusahaan yang mengalami
peningkatan profit margin sesudah privatisasi, yaitu: PT. Telkom, PT.
Tambang Timah, PT BNI, PT Ancka Tambang, PT Indofarma, PT Indosat dan
PT. Semen Gresik. Sedangkan satu perusahaan lainnya yaitu PT Kimia Farma
mengalami penurunan profit mursin.
Return on Assets (ROA)
Rasio it mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan [aba bersib
berdasarkan tingkat assers yang tertentu. Rasto int dihitung dengan rumus
scbhagai benkut;
Laba Bersih
ROA = — x 100%
Total Aktiva
Hasil perhitungan rata-rata ROA perusahaan sampel sebelum dan sesudah
privatisasi disapikan pada tabel berikut; (perhitungan sclengkapnya lihat

]am))iran)



Tabei 4.2
Rata-rata ROA BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

No Perusahaan Sebelum Sesudah | Nak/

| (%) (%) | Turun
| [PT Telkom | 59720 7.149Naik
2 |PT Tambang Timah (54190 22.621Naik
3 |[PT BNI o _0,6831{ 11.177|Naik
4 |PT Aneka Tambang 6.18%  15.984Naik
5 |PT Kimia Farma 7.485 9.548Naik
6 |PT Indofarma 12,939 38 770|Naik
7 |PT Indosat 2.6855 12,368Naik
8 |PT Semen Gresik 11.958]  15.238|Naik

Sumber : Lampiran 13 & 14

Tabel 4.2 menunjukkan scluruh perusahaan mengalami peningkatan
ROA selama periode pengamatan dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah
privatisasi BUMN.

4.1.3. Return on Equity (ROE)
Rasio ini merupakan ukuran profitabilitas dari sudut pandang pemegang
saham. Rasio ROE dilutung dengan rumus sebagai berikut:
Laba Bersih

ROE — x 100%
Fkuitas Pemegang Saham

Hasil perhitungan rata-rata ROE perusahaan sampel sebelum dan sesudah
privatisasi disajikan pada tabel berikut (perhitungan selengkapnya Hhat

lampiran)



4.1.4.

Tabel 4.3
Rata-rata ROE BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

No Perusahaan Sebelum ' Sesudah | Naik/

(%) | (%) | Turun
| [PT Telkom 285111 36.560[Naik
2 |PT Tambang Timah|  26.746/  58.238Naik
3 PTBNI 44418 63.302Naik
4 |PT Aneka Tambang 13.668  15.040{Naik
5 |PT Kimia Farma 21,6801 24.766{Naik
6 |PT Indofarma 43.651 85277 Naik
7 |PT Indosat 5600  13.859Naik
8 |PT Semen Gresik 12.401 38.300|Naik

Sumber : Lampiran 15 & 16
Tabel 4.3 menunjukkan seluruh perusahaan mengalami peningkatan
refurin on equily selama periode pengamatan dua tahun sebelum dan dua tahun
sesudah privatisasi BUMN.
Operating Income Margin (OIM)
Operating income muargin menghitung sejauh mana kemampuan perusahaan
menghasilkan laba usaha pada tingkat penjualan tertentu. Rasio operating
income margin dibitung dengan rumus sebagai berikut:
[.aba Bersih
Operating income Margin = —— x 100%
Penjualan
Hasil perhitungan rata-rata operating income margin perusahaan sampel

sebelum dan sesudah privatisasi disajikan pada tabel berikut (perhitungan

selengkapnya lihat lampiran}



Tabel 4.4
Rata-rata Operating Income Margin BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

No:  Perusahaan Sebelum i Sesudah | Naik/
(%) | (%) | Turun
| {PT Tefkom 30.5790  45.741|Naik
2 'PT Tambang Timah 14.91 2' 26.679|Naik
3 IPTBNI 9.955  8.829(Turun
4 |PT Ancka Tambang |  10.057  44.922Naik
5 IPT Kimia Farma 13.8211  35.198Naik
6 IPT Indofarma 14.755,  5.236[Turun
7 |PT Indosat 35.108]  52.219Naik
8 IPT Semen Gresik 18.428]  35.913{Naik

Sumber : Lampiran 17 & 18

Tabel 4.4 menunjukkan terdapat cnam pcrusahaan yang mengalami

peningkatan operufing income margin sesudah privatisasi, yaitu: PT. Telkom,

PT. Tambang Timah, PT. Ancka Tambang, PT. Kimia Farma, PT Indosat, dan

PT Semen Gresik. Scdangkan dua perusahaan lainnya mengalami penurunan

operating income murgin, vaitu: PT. BNI dan PT. Indofarma.

4.2, Analisis Hasi

1 Uji Statistik

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji Paired Sampel T-

fest untuk membandingkan rasio profitabilitas BUMN antara sebelum dan sesudah

privatisasi.



4.2.1. Hasil Uji Statistik Perbedaan Rasio Profit Margin BUMN Sebelum dan
Sesudah Privatisasi
Hasil uji perbedaan profit margin BUMN sebelum dan  sesudah
privatisasi disajikan dalam tabel 4.5 sebagai berikut:

Tabel 4.5
Hasil Pengujian Perbedaan Ragsio Profit Margin BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

Sebelum Sesudah
Mean 119,89338 | Mean 37,95500
Deviasi Standar 21,14403 Deviasi standar 2152373
t-hitung I -3,036

Sumber : Lampiran 19
Tabel 4.5 menunjukkan miai t hitung -2.417 dengan p-vafue scbesar
0,019 lebih kecil dari a (5%), schingga dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan vang signifikan antara profit margin BUMN sebelum dan sesudah

privatisasi.

4.2.2. Hasil Uji Statistik Perbedaan Rasio ROA BUMN Sebelum dan Sesudah
Privatisasi
Hasil uji perbedaan ROA BUMN scbelum dan sesudah privatisasi
disajikan dalam tabel 4.6 sebagai berikut:

Tabel 4.6
l1asil Pengujian Perbedaan Rasio ROA BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

Sebelum Sesudah |
Mean 791625 | Mean | 1660687
Deviasi Standar | 5,13379 Deviasi standar | 10,11623
t-hitung -3.132
pvalee [ poi7

Sumber : Lampiran 20
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Tabel 4.6 menunukkan nilai t hitung —2.587 dengan p-value sebesar
0,017 lebih kecil dart a (5%), sehingga dapat disimpuikan bahwa terdapat
perbedaan vang signifikan antara ROA BUMN sebelum dan sesudah

privatisasi.

Hasil Uji Statistik Perbedaan Rasio ROE BUMN Sebelum dan Sesudah
Privatisasi

Hasil uji perbedaan ROE BUMN sebelum dan sesudah privatisas
disajikan dalam tabel 4.7 sebagai berikut:

Tabel 4.7
Hasil Pengujian PerbedaanRasic ROE BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

Sebelum Sesudah
Mean 24,58563 | Mean 4191775
Dewviasi Standar | 14.20958 Deviasi standar 2521152
t-hitung 3,357
p-value 0.012

Sumber : Lampiran 21|
Tabel 4.7 menunjukkan miai t hitung —2,487 dengan p-value scbesar
0,012 lebih kecii dan o (5%), sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat

perbedaan vang signifikan antara ROE BUMN sebelum dan sesudah

privatisasi.

Hasil Uji Statistik Perbedaan Rasio Operafing Income Margin BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi
Hassl wi perbedaan operuring income murgin BUMN sebelum dan

sesudah privatisast disajikan dalam tabel 4.8 sebagai bertkut:
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Tabel 4.8
Hasil Pengujian Perbedaan Operating Income Murgin BUMN
Sebelum dan Sesudah Privatisasi

Sebetum Sesudah
Mean 18,45187 Mean 31.84212
Deviasi Standar | 937175 Deviasi standar | 17,20241
t-hitung 2782
p-value ' 0.027

Sumber : Lampiran 22

Tabel 4.8 menunjukkan nilai t hifung -2,480G dengan p-value sebesar
0,027 lebih kecil dari a (5%), sehingga dapat disimpulkan bahwa terdapat
perbedaan vang signifikan antara operating income margin BUMN sebelum

dan sesudah privatisasi.

4.3. Pembahasan

Privatisasi mengacu pada peningkatan penvebaran kepemilikan kepada
masyarakat umum dan swasta asing maupun domestik untuk akses pendanaan, pasar,
teknologi scrta kapabilitas untuk bersaing dalam pasar persaingan akibat
dihapuskannya monopoli. Secara umum, pemindahan sebagian kepemilikan kepada
swasta akan meningkatkan protitabilitas BUMN, Hal im dikarenakan investor swasta
cenderung lebih mementingkan profit yang dihasilkan dan BUMN tempat mereka
menanamkan modalnva.

Hasil anaiisis perbandingan profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah
privatisasi menunjukkan terdapat peningkatan profit murgin pada PT. Telkom, PT.

Tambang Timah, PT BNI, PT Aneka Tambang, PT Indofarma, PT Indosat dan PT.



Lad
Lad

Semen Gresik. Sedangkan satu perusahaan lainnya yaitu PT Kimia Farma mengalami
penurunan profic margin,

Hasil perbandingan refurn on ussets sebelum dan sesudah privatisasi BUMN
menunjukikan seluruh perusahaan sampel menunjukkan adanya peningkatan selama
periode pengamatan dua tahun sebeium dan dua tahun sesudah privatisasi BUMN.

Return  on equily  seluruh  perusahaan  sampel  menunjukkan  adanya
peningkatan selama periode pengamaian dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah
privatisasi BUMN.

Hasil perbandingan rasio operating income margin antara sebelum dan
sesudah privatisasi menunjukkan terdapat enam perusahaan yang mengaiami
peningkatan operating income murgin sesudah privatisasi, yaitu: PT. Telkom, PT.
Tambang Timah, PT. Aneka Tambang, PT. Kimia Farma, PT Indosat, dan PT Semen
Gresik. Sedangkan dua perusahaan lainnya mengalamt penurunan operating income
margin, yaitu: PT. BNl dan PT. Indofarma.

Hasil up perbedaan profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah privatisast
menunjukkan bahwa secara statistik ada perbedaan vang signitikan antara rasio-rasio
profitabilitas {(profit margin, ROA, ROE, dan operating income margin) sebelum dan
sesudah privatisasi.

Temuan dalam penelitian in1 berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya oleh
Saiful Marom (2004) yang menunjukkan tidak terdapat perbedaan rasio-rasio projir

margin, ROA, dan operating income margin profitabilitas BUMN sebelum dan



scsudah privatisasi BUMN. Sedangkan pada rasio ROE menunjukkan hasil yang
konsisten dengan penelitian Saiful Marom (2004).

Privatisasi mengacu pada peningkatan penyebaran kepemihikan kepada
masyarakat umum dan swasta asing maupun domestik untuk akses pendanaan, pasar,
teknologi serta kapabilitas untuk bersaing dalam persaingan akibat dihapuskannya
monopoli. Peningkatan penyebaran kepemilikan oleh masyarakat umum dan swasta
dapat menciptakan peningkatan efisiensi, memperkuat kompetisi, dan menjaga
keterlibatan pekerja dan kepemilikan saham vyang lebih luas schingga kontrol
terhadap perusahaan dapat dimaksimalkan. Investor swasta diharapkan dapat
menciptakan 1khm vyang lebih kondusif untuk meningkatkan efisiensi dan
profesionalisme BUMN.

Pengelolaan perusahaan oleh swasta secara umum hasilnya akan lebih efisien
dari pada pemerintah. Pengalaman chbanyak negara menunjukkan bahwa negara lebih
baik tidak langsung menjalankan operasi industri, tetapi cukup sebagai regulator vang
menciptakan 1kiim usaha yang kondusif dan menikmati hasil melalui penerimaan
pajak. Oleh karena i1tu privatisasi dinilai berhasil dalam melakukan ¢fisiens: | terjadi
penurunan biaya dan perbatkan pelayanan sehingga mampu meningkatkan

profitabilitas perusahaan
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1, Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis pada bab schelumnya tentang perbedaan
profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah privatisasi. dapat ditank kesimpulan
sebagai bertkut :
I. Hasil analisis perbandingan profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah
privatisasi menunjukkan kecenderungan terjadinya peningkatan profit margin,

FOLLPR OF USSCIS, FETUFR o8 Gty dan aperdl 137 iRCOBE BIEFEIR.

[

. Hasil uji perbedaan profitabilitas BUMN sebelum dan sesudah privatisas
menunjukkan bahwa secara statistik terdapat perbedaan yang sigmfikan antara
rasio-rasio profitabilitas (profit murgin, ROA, ROE, dan operating income

margin) sebelum dan sesudah privatisasi.

5.2, Saran
Berdasarkan kesimpulan di atas dapat diberikan saran-saran sebagal berikut :
I. Program privatisasi BUMN hendaknya terus dilanjutkan karena terbukti

mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan.

F\J

Penelitian selanjutnya hendaknya menggunakan jumlah sampel vang lebih
banvak dengan periode pengamatan yang lebih panjang sehingga hasilnya

dapat digeneralisir.

)
A



5.3. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan-keterbatasan antara lain:
1. Peneliian imi hanya menggunakan sampel sebanyak 8 perusahaan karena

keterbatasan data yang ada.

2. Periode pengamatan relatif pendek, yaitu dua tahun sebelum dan dua tahun

sesudah privatisasi.
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Uji Beda Rasio Profit Margin

T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
- _ Mean N 5td. Deviation Mean

Pair SEBELUM | 19.89338 8 21.14403 7.47554
1 SESUDAH | 3795500 8 2152373 7 B097S

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Pair 1 SEBELUM & SESUDAH B B89 059
Paired Samples Test
Pair 1
SEBELUM - SESUDAH

Paired Differences Mean -18.08163

Std. Deviation 16.82891

Std. Error Mean 5 94962

95% Confidence interval  Lower -32.13095

of the Difference Upper -3 99230
t -3.036
df 7
Sig. {2-tailed) 019
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Uji Beda Rasio ROA

T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
_ Mean N 5td. Deviation Mean
Pair SEBELUM 7.91625 B 5.13379 1 81507
1 SESUDAH | 16.60887 8 1011623 3.576583
Paired Samples Correlations
_ N Correlation 5ig.
Pair 1 SEBELUM & SESUDAH 3] 846 084
Palred Samples Test
Pair 1
_ SEBELUM - SESUDAH
Paired Differences  Mean -8.69062
Std. Deviation 7.84784
Std. Error Mean 277463
95% Confidence Interval  Lower -15.25158
of the Difference Upper -2.12667
t ~3.132
df 7
Sig. (2-tailed) 017
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Uji Beda Rasio ROE

T-Test
Paired Samples Statistics
Sid. Error
_ Mean N Std. Deviation Mean
PFair SEBELUM | 24 58563 14 20958 502385
1 SESUDAH | 41.91775 2521152 8.91362
Paired Samples Correlations
_ N Correlation Sig,
Pair 1 SEBELUM & SESUDAH 8 871 005
Paired Samples Test
Pair 1

SEBELUM - SESUDAH
Paired Differences Mean -17.33212
Std. Deviation 14.60408
Std. Error Mean 5 16332
95% Confidence interval Lower .29 54144
of the Difference Upper -5.12281
t -3.357
df 7
012

Sig. (2-tailed)
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Uji Beda Rasio Operating Profit Margin

T-Test
Paired Samples Statistics
Std. Error
_ Mean N Std. Deviation Mean
Pair SEBELUM { 18.45187 837175 3.31341
1 SESUDAH | 3184212 17.20241 6.08197
Paired Samples Correlations
- . N Correlation 3ig.
Pair1 SEBELUM & SESUDAH 8 616 104
Paired Samples Test
Pair 1
SEBELUM - SESUDAM
Paired Differences Mean -13.308025
Std. Deviation 1361141
tad. E

S rror Mean 481236
95% Confidence Intervat  Lower -24 76967
of the Difference UPPEr —201083
t -2.782
df 7
Sig. (2-1ailed) 027




