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ABSTRAKSI

Penelitian yang dilakukan pada sebelas PerusahddfiNByang mengalami
privatisasi sejak tahun 1991 sampai dengan 200iujban untuk mengetahui
pengaruh divestasi saham pemerintah di perusah&iviNBapabila ditinjau dari
perspektif kinerja keuangan perusahaan.

Dengan menggunakan uji komparatif antara rasiceleab dan setelah
divestasi akan dapat diketahui pengaruh / dampakrje keuangan perusahaan
BUMN dari pelaksanaan divestasi yang dilaksanakeim pemerintah.

Dari hasil penelitian yang dilakukan diketahui baheivestasi yang selama
ini dilakukan pemerintah sampai dengan tahun 200dmifiki dampak yang
signifikan terhadap kinerja keuangan. Perbedaagnifikian terjadi pada rasio
likuiditas perusahaan utamanya aktiva lancarnyandahal menutupi kewajiban —
kewajiban lancarnya dan proporsi dana yang bedesalperusahaan dibandingkan

dari luar perusahaan.
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I. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Krisis yang terjadi tahun 1997, berdampak kepadzbakgkrutan
perbankan Indonesia akibat adanya kredit macetkasnlitan likuiditas yang
dialami oleh perbankan itu sendiri. Krisis yangjadr inilah yang cukup
berdampak kepada perekonomian Indonesia secaraontdél ini dapat dilihat
dari besaran PDB pada tahun 1998 sebesar 13,7|&bofukar (nominal) rupiah
pada tingkat Rp 11.625,- pada bulan Agustus 1988kat laju inflasi pada tahun
1998 sebesar 77,6 % dan tingkat suku bunga (kettiBank Indonesia, SBI 28
hari) sebesar 70,7 % pada bulan Agustus 1998. Kjigja telah memaksa
Pemerintah untuk mengubah peranannya dalam penekano Setelah krisis,
Pemerintah lebih memusatkan kegiatannya pada psogasa-jasa publik yang
memang merupakan tugas pokoknya. Sementara itujatiegya untuk
memprodusir komoditi privat melalui BUMN dan lembageperti Bulog semakin
dikurangi. Pergeseran kegiatan ekonomi Pemerirgkaligus mengubah peranan
APBN. Melalui pengetatan anggaran deregulasi ekanfumgsi alokasi faktor-
faktor produksi semakin banyak diserahkan pada meke pasar dan peranan
APBN lebih difokuskan sebagai instrumen kebijakaakra (Anwar Nasuiton ,
2000).

Deregulasi ekonomi melalui perubahan peranan APBigy lebih
menfokuskan sebagai instrumen kebijakan makrohinjlang akan mendorong
adanya privatisasi oleh pemerintah. Dalam perjangangan IMF, Indonesia
komit untuk melakukan privatisasi 13 BUMN selamhauia anggaran 1998/1999
dan 1999/2000. Ke 13 BUMN tersebut adalah PT TelkemIndosat, PT aneka
tambang, PT Tambang Timah, PT Semen Gresik, PT aagnBatu Bara Bukit
Asam, PT Pelindo Il, PT Pelindo Ill, PT Angkasa &uPT Jasa Marga, PT
Krakatau Steel, PT Perkebunan Nusantara IV, meskhmgitu yang terealisir
hanyalah beberapa perusahaan BUMN saja (LP3ES).2003



Kebijakan terkait privatisasi inilah yang sering mmabulkan polemik
ditengah masyarakat. Hal ini tidak terlepas darbdetuknya dua kelompok
berkepentingan yaitu kelompok penentang privatisgasn kelompok setuju
pelaksanaan privatisasi. Berbagai isu terkait waldnjualan, harga penjualan,
manfaat penjualan bagi Negara, isu nasionalismab(ipterdapat investor luar
negeri) serta manfaat privatisasi bagi perusahddhM® tersebut dikemukakan
oleh pihak penentang privatisasi. Sedangkan diisilk yang setuju privatisasi
beralasan berupa kebutuhan dana APBN, transparaeisal daripada kebijakan
berbau politis, tambahan dana bagi perusahaarsféraieknologi, efisiensi yang

mengarah kepada perbaikan kinerja.

Privatisasi dalam tingkat global kesemuanya diaweéh dua pemain
yaitu Mikhail Ghorbhacev dan Margarhet Thatcher. rddaet Tatcher
membongkar peranan negara kesejahteraan, sehubulgagan pekerjaan,
perawatan medis, jaminan sosial dan sebagainyadianggap sebagai tanggung
jawab Negara. Sedangkan Mikhail Ghorbhacev membkamngkonomi kekuasaan
dari Negara sosialis (Ibrahim, 1998). Di Indonesendiri, privatisasi telah
berlangsung sejak 1991, yaitu ketika PT Semen rasiakukan Initial Public
Offering’ (IPO) yang kemudian diikuti PT Telkom dan PT B&aBiKI.

Langkah privatisasi yang dilakukan oleh Pemerifntgia tiada lain terkait
kondisi kinerja BUMN yang buruk bahkan cukup men#elanggaran keuangan
Negara. Pada tahun 1988, BUMN yang kurang dan ts#ddat berjumlah 129
perusahaan, sedangkan yang sehat dan sehat sakgdi 60 perusahaan. Tahun
1997 jumlah BUMN yang kurang dan tidak sehat tumemjadi 86 perusahaan,
sedangkan yang sehat dan sehat sekali menjadi babp@an. Tetapi, bila
dibandingkan antara pertambahan nilai asset BUMNMNgae pertambahan laba
sebelum pajaknya, hasilnya akan lain. Walaupunnaadariode 1988-1997 nilai
asset BUMN rata-rata meningkat 17 % per tahun, Ilsddaelum pajak yang
diperolehnya tidak banyak berubah. Laba sebelunakp&UMN pada 1988
berjumlah Rp 5,2 trilyun. Sepuluh tahun kemudianylaameningkat menjadi Rp
11,8 trilyun. Selama sepuluh tahun tersebut, |&eelsim pajak BUMN rata-rata



hanya meningkat sebesar 10,5 %. Peningkatan lahg lgdih rendah daripada
peningkatan nilai asset itu jelas mengungkapkan akam merosotnya
produktivitas asset BUMN. Return on asset (ROA) BUMalam periode 1988-
1997 memang merosot cukup drastis, yaitu dari 4,2nfnjadi 2,6 %.
Berdasarkan fakta tersebut, langkah privatisasupakan salah satu alasan kuat
untuk meningkatkan kinerja BUMN. Melalui privatisadiharapkan terjadi
transformasi nilai, ide, prinsip, dan semangat kawsahaan kedalam BUMN
yang akhirnya diharapkan akan mendorong kinerjdepd baik dan profitable
(Sunarsip, 2002)

Berbagai studi tentang privatisasi menunjukkan lhamisitif bagi
perbaikan kinerja BUMN. Beberapa kajian terhadapgpéaman beberapa Negara
yang telah melaksanakan privatisasi seperti Narfgsbakri dan Jean-Calude
Cosset (1998) terhadap BUMN di 21 negara berkembdonghtar Kattab (1998)
terhadap BUMN di Mesir, Porta dan Silanes (199Madap BUMN di Meksiko
dan Dowlah (1996) terhadap BUMN di Bangladesh dimeata-rata memberi
suatu arah kesimpulan yang hampir sama bahwa adpeszaikan kinerja

perusahaan BUMN setelah pelaksanaan privatisasi.

1.2. Pokok Permasalahan

Meskipun kegiatan privatisasi BUMN ¢indonesia telah lama dilakukan
oleh pemerintah sejak tahun 1995 terhadap PT S@nesik dan beberapa studi
terhadap pengalaman beberapa negara yang mengdif givatisasi, namun
polemik tentang manfaat privatisasi bagi negarasya@akat dan perusahaan
BUMN masih terus berlanjut. Selain itu kondisi kiaeBUMN yang tergolong
buruk yang dibuktikan dari peningkatan laba yangiherendah daripada
peningkatan nilai asset mengungkapkan tentang wieres produktivitas asset
BUMN.

Dalam hal ini perlu dilaksanakan pengkajian kin@{aMN tersebut agar
dapat memberi gambaran terhadap pengaruh priviatBasgkajian dilakukan
dengan menilai manfaat privatisasi jika ditinjau ridgerspektif Kkinerja.

Bagaimana kondisi kinerja keuangan BUMN sebelum sietielah pelaksanaan



privatisasi dan apakah akan terdapat perbedaan kinerja keuangan BUMN

sebelum dan setelah dilaksanakan privatisasi
1.3. Tujuan Pendlitian

Tujuan utama dalam penelitian ini adalah mengkhgaruh privatisasi

saham pemerintah di perusahaan BUMN dari perspkgfja keuangan.
1.4. Manfaat Penelitian

Manfaat yang ingin diperoleh dari penelitian idaah :

» Memberikan landasan tambahan bagi pihak manajeraEnmmdmemandang
masalah privatisasi, khususnya bagi pihak manajerstasi didalam memilih
berbagai alternatif portofolio investasi dari dgaag dimilikinya (khususnya
atas divestasi saham Pemerintah).

» Sebagai bahan informasi bagi penentu kebijaksardidalam memilih
berbagai alternatif pengelolaan Badan Usaha Mildg&ta maupun Daerah
demi perbaikan kinerja dan kesejahteraan masyarakat

 Memberikan kontribusi bagi kalangan akademisi didal mempelajari
manajemen investasi , khususnya yang terkait depgarsahaan BUMN.

» Sebagai bahan pertimbangan bagi peneliti lain yaagggunakan penelitian

dalam bidang yang sama.



1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1. Pengertian BUMN

BUMN menurut Inpres no. 5 tahun 1988 tentang pecdopgayehatan dan
pengelolaan BUMN adalah badan usaha yang dimigkirahnya oleh negara,
yang tidak seluruhnya dimiliki oleh negara tetapatiss disamakan dengan
BUMN, dan digolongkan sebagai berikut :

1. Usahanya bersifat tugas-tugas perintisan dan pegnban prasarana tertentu.

2. Menghasilkan barang yang karena pertimbangan keamdan kerahasiaan
harus dikuasai negara.

3. Didirikan atas pertimbangan untuk melaksanakanj&iefdnaan pemerintah
tertentu dan atau strategis.

4. Didirikan dengan tujuan untuk melindungi keselamatian kesejahteraan
masyarakat.

5. Didirikan berdasarkan peraturan perundang-undangargy berlaku harus
dimiliki dan dikelola oleh pemerintah.

6. Usaha bersifat komersial dan fungsinya dapat ddakwleh swasta.

Didalam penelitiannya, Kwik Kian Gie (1994) menerank BUMN
melaksanakan multi fungsi sebagai berikut :

1. Agen pembangunanartinya bertugas untuk meningkatkan pembangunan
ekonomi secara keseluruhan. Orientasinya menyetiddaang dan jasa
dengan harga terjangkau, karena barang dan jassebtgr bersifat
meningkatkan perekonomian secara keseluruhan.

2. Pemerataan kemakmuran dan kesejahteraseperti bidang transportasi
umum dan air bersih, listrik, telekomunikasi, mikydan gas. Komoditi
tersebut harus disediakan dengan harga yang cekujah (atau gratis sama
sekali)



3. Instrumen penjaga hargaBUMN dipertahankan dalam tingkat persaingan
yang ketat dengan swasta, karena ingin dipakaigs¢bastrumen penjaga
harga.

4. Menghasilkan laba / keuntungadalah salah satu dari fungsi BUMN sebagai
produsen, yang dalam pasar bersaing secara ketgamdanyak produsen
swasta.

5. Benteng pertahan persaingan ekonomi glpbdélam kondisi globalisasi
ekonomi, maka pemerintah dapat menggerakkan seateagpyang ada, agar

dominasi barang impor itu dapat disaingi.

Pelaksanaan fungsi BUMN berdasar Undang-Undang9Nahun 1969,
sebenarnya terkait dengan bentuk dan karakterssisagai berikut:

1. Perjan makna usahanya adalah pengabdian dan pelayanpadse
masyarakat, (berdasarkan UU terbaru no 19 tahuB @ftang BUMN) maka
semua BUMN berbentuk perjan harus berubah statugadieperum atau
persero pada tahun 2005.

2. Perum makna usahanya adalah melayani kepentingan umusaha
dijalankan dengan prinsip efisiensi, efektifitasi@sonomi cost-accounting
principles and management effectiverssda bentuk pelayanan.

3. Perusahaan perseroanmakna usahanya adalah memupuk keuntungan,
pelayanan dan pembinaan organisasi yang baikifefefisien, dan ekonomis.

4. Perusahaan bentuk laiPBL), timbul dikarenakan ada beberapa BUMN yang

tidak dapat dikelompokkan dalam kelompok Perjamyiedan perseroan.

Sedangkan perjalanan bisnis BUMN sejak merdeka sarsgkarang,
dapat ditinjau dalam beberapa periode : pertamd51959), BUMN dipakai
untuk mengembangkan usaha public utilities dan thlajdup orang banyak,
bersifat strategis dan modal pemerintah. Periodedu&e (1959-1974),
pengambilalihan semua perusahaan Belanda melaldatgaUndang No. 85
tahun 1958, maka peranan Negara semakin dominardes@but masa Etatisme,

jumlah perusahaan yang dinasionalisasi sebanyak &&i7.



Periode ketiga (1974-1982), naiknya harga minyaknyababkan
pemerintah melakukan ekspansi besar-besaran meardirBUMN, kondisi
tersebut hanya berjalan satu dasawarsa, karena mangak merosot tahun 1983.

Periode keempat (1982-1990-an), globalisasi semp&puler dan tidak
ada negara yang mampu menolaknya. Era globalisalsind segala bentuk
kehidupan masyarakat menjadi tidak populer, selaimggncullah deregulasi dan
debirokratisasi, yang dipelopori oleh Inggris. Padaiode ini, sisa-sisa sektor
public utilities yang dicanangkan untuk BUMN meragal transformasi menuju
swastanisasi. Sedangkan periode lanjutan, aralktsmwsasi terhadap BUMN

yang dilakukan oleh Pemerintah Indonesia belumtbgejias (Ibrahim, 1997).

2.1.2. Pengertian Privatisas

Masterplan reformasi BUMN yang dikeluarkan Kantoerieri Negara
Pendayagunaan BUMN, 1999, mendefinisikan privatisesebagai “
...... penyerahan kontrol efektif dari sebuah perser@apada manajer dan
pemilik swasta dan hal tersebut umumnya dicapaik&emayoritas saham
perusahaan dialihkan atau dalam jangka waktu dedaat dijual kepemilikannya
kepada swasta”.

Menurut Stave H. Hanke, privatisasi adalah “ .... this transfer of assets
and service function from public to private handinclude, therefore, activities
that range from selling state-owned enter-prisedotracting out public service
with private contractor .....".

Dengan demikian privatisasi mengandung makna pblerbaperan
pemerintah dari sebagai pelaksana menjadi sebagalator dan promotor dari
kebijaksanaan dan penetapan sasaran baik nasiauog@um sektoral. Perubahaan
peran pemerintah ditunjukkan dalam bentuk berupeubadan kepemilikan

pemerintah kepada swasta melalui tindakan penjsahamnya.

Oleh sebab itu, didalam mengambil data dalam pgareliPenulis tidak

berdasar kepada penjualan saham pemerintah daeimié@mn sebesar 100%



melalui tindakan IPO, melainkan terhadap segaldakan penjualan saham

pemerintah di BUMN (meski pada perusahaan yang sama

Berdasarkan pasal 7 UU no 19 tahun 2003 tentang BURErsero yang
dapat diprivatisasi harus sekurang-kurangnya mememiteria :
1. Industri / sektor usahanya kompetitif
2. Industri / sektor usaha yang unsure teknologinyetberubah.
Sedangkan sebagian asset atau kegiatan dari peyser® melaksanakan
kewajiban pelayanan umum dan / atau yang berdasatkadang-Undang
kegiatan usahanya harus dilaksanakan oleh BUMN atddjpisahkan untuk
dijadikan penyertaan dalam pendirian perusahaamkuselanjutnya apabila

diperlukan dapat diprivatisasi.

Maksud pelaksanaan privatisasi, berdasar penfeleasal 74 . UU no 19
tahun 2003, dengan dilakukannya privatisasi dihemapakan terjadi perubahan
atas budaya perusahaan sebagai akibat dari masylemgagang saham baru,
Perusahaan akan dihadapkan pada kewajiban pemepefrsaratan keterbukaan
(disclouserg yang merupakan persyaratan utama dari suatu $i@sePublik,
atau adanya sasaran-sasaran perusahaan yang heapai dsebagai akibat
masuknya pemegang saham baru. Budaya perusahaabemah tersebut akan
dapat mendorong peningkatan kinerja perusahaan gelagjutnya akan dapat
mempertinggi daya saing perusahaan dalam berkoshpeéngan pesaing-
pesaing, baik dalam tingkat lokal maupun global.

Dari aspek ekonomi, tolok ukur keberhasilan prszgi BUMN sangat
jelas. Dari sisi fiskal, keberhasilan privatisasikiir dari kemampuannya untuk
menghasilkan pemasukan bagi negara, baik dari tdislesmaupun dari
penerimaan pajak pasca privatisasi. Dari sisi ezis| tolok ukurnya adalah
apakah (eks) BUMN tersebut mampu menjadi badanaugahg lebih efisien

dibandingkan sebelumnya (Edy Priyono : 2003).

Sedangkan tujuan dari privatisasi BUMN, menurut AnwNasution

(21999) dimaksudkan untuk mencapai berbagai sasaiaeqgis :



1. Merupakan bagian dari program Kkorporitasi BUMN, pendayaan dan
penyehatan kinerjanya.

2. Penghapusan hak monopoli dan oligopoly yang dilakukecara khusus
kepada BUMN merupakan bagian dari kebijakan untuknyehatkan
persaingan pasar.

3. Persaingan pasar yang lebih sehat itu merangsangNBbhenekan biaya
produksi dan tingkat harga.

4. Persaingan pasar yang lebih sehat itu merangsaiMj\Btdeningkatkan mutu
produk maupun kualitas layanan.

5. Privatisasi BUMN adalah untuk meningkatkan peneaimaemerintah guna
membelanjai defisit anggaran belanjanya dan memerkdwajiban
pembayaran utang luar negeri.

6. Privatisasi BUMN merupakan bagian dari upaya mégtigan efisiensi
alokasi faktor-faktor produksi guna meningkatkamsiehsi perekonomian
nasional.

7. Untuk merangsang terjadinya alih teknologi. Sasamanliiupayakan dengan
memilih pemodal asing itu diantara perusahaan yaamiliki reputasi baik
ditingkat internasional. Alih teknologi ini terjadbada proses produksi,
manajemen, keuangan dan pemasaran.

8. Merangsang perubahan kultur korporat termasuk dileapperilaku serta etos
kerja direksi maupun karyawan perusahaan. Ini dapharapkan dari
interaksi komisaris, direksi maupun karyawan BUM&hgan mitra strategis

dunia.

2.1.3. Ratio Keuangan sebagai Proksi Kinerja Keuangan

Rasio keuangan merupakan indeks yang menghubundkanangka
akuntansi yang diperoleh dengan membagi satu ahgkgan angka lainnya (Van
Horne dan Wachowicz, 1997 :133). Sedangkan kineefaisahaan adalah hasil
dari banyak keputusan individual yang dibuat sectsms menerus oleh

manajemen.



