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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan perusahaan 
BUMN sebelum dilakukan privatisasi dan sesudah dilakukan 
privatisasi yang ditinjau dari kinerja keuangan perusahaan. 
Kinerja keuangan perusahaan menggunakan 10 rasio keuangan 
yang terdiri dari Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net 
Profit Margin, Return On Assets, Return on Investment, Current 
Ratio, Total Debt to Total Asset Ratio, Total Debt to Equity Ratio, Fix 
Asset Turnover Ratio, Net Asset Turnover Ratio.. Sampel 
perusahaan BUMN terdiri dari 4 perusahaan BUMN dengan 
periode yang terdiri dari 4 tahun sebelum privatisasi dan 4 tahun 
sesudah privatisasi. Hasil uji hipotesis menunjukkan kinerja 
keuangan perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi lebih 
baik dibandingkan sebelum dilakukan privatisasi. 
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The Impact of BUMN Privatization on the Financial 

Performance of Indonesian BUMN  
ABSTRACT 

This study aims to examine the differences in state-owned companies 
before privatization and after privatization is conducted in terms of the 
company’s financial perfomance. The company’s financial performance 
uses 10 financial of Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net 
Profit Margin, Return On Assets, Return on Investment, Current 
Ratio, Total Debt to Total Asset Ratio, Total Debt to Equity Ratio, Fix 
Asset Turnover Ratio, Net Asset Turnover Ratio. This study method 
uses quantitative research. Data analysis uses mann-whitney different 
test. The sample of  state-owned companies with a period consisting of 4 
years before privatization and 4 years after privatization. Hypothesis 
test results show that the financial performance of state-owned 
companies after privatization is better than before privatization. 
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PENDAHULUAN  
Privatisasi adalah penjualan saham Persero, baik sebagian maupun seluruhnya 
kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, 
memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat, serta memperluas pemilikan 
saham oleh masyarakat (Menteri Badan Usaha Milik Negara, 2010). Program 
privatisasi pertama kali diperkenalkan pada masa pemerintahan Margaret 
Thatcher pada tahun 1979, dan hingga saat ini menjadi fenomena global yang 
membuat banyak negara mengadopsi strategi privatisasi sebagai cara 
memperbaiki kinerja Badan Usaha Milik Negara (BUMN) milik mereka. Secara 
manajemen, privatisasi bermakna meningkatkan efisiensi pengelolaan usaha dan 
meningkatkan nilai perusahaan dengan beralihnya fungsi pengendalian 
perusahaan oleh pemerintah pada pihak swasta (Bovaird & Loeffler, 2015; 
Dwidjowijoto & Wrihatmolo, 2008; Mahsyar, 2015; Obura, 2010) karena 
kemampuan pemerintah untuk mengelola BUMN secara efisien sehingga dapat 
memenuhi kebutuhan dari masyarakatnya diragukan (Karlaftis & McCarthy, 
1999).  
 Bovaird & Loeffler (2015); Ho, Lin, & Tsai (2016); Shen & Lin (2012) 
banyak negara termotivasi untuk melakukan privatisasi karena dapat 
memperbaiki kinerja BUMN akibat status kepemilikan BUMN, dan memacu 
efisiensi BUMN untuk meningkatkan penerimaan negara, melalui dividen dan 
penerimaan pajak. Peningkatan efisiensi dikarenakan biasanya pihak swasta 
lebih responsif terhadap perubahan pasar dan lebih sensitif terhadap insentif 
ekonomi sehingga pihak swasta diharapkan mengelola perusahaan lebih efisien 
dibandingkan pemerintah (Arocena & Oliveros, 2012; Karlaftis & McCarthy, 
1999; Obura, 2010; Vickers & Yarrow, 1991). Privatisasi juga dilakukan karena 
dapat meminimalisir dampak kegagalan pasar (market failure) yang disebabkan 
oleh (1) inefisiensi; (2) informasi yang tidak simetri; (3) biaya sosial; (4) dan 
intervensi pemerintah (Dwidjowijoto & Wrihatmolo, 2008).  

Kasus privatisasi BUMN di Indonesia banyak menimbulkan pro-kontra 
di kalangan masyarakat, karena terdapat beberapa anggapan yang menyatakan 
bahwa privatisasi adalah kegiatan menjual aset-aset negara untuk kepentingan 
kelompok tertentu dan identik dengan asingisasi (Bovaird & Loeffler, 2015; 
Dwidjowijoto & Wrihatmolo, 2008). Karlaftis & McCarthy (1999) berpendapat 
bahwa privatisasi dapat memembahayakan pihak lain, dan manfaat privatisasi 
tidak mungkin dapat dirasakan oleh semua pihak karena kekurangan sumber 
daya yang dimilikinya.  

Privatisasi secara ideologis bermakna meminimalisir peran negara, 
sedangkan secara manajemen bermakna meningkatkan efisiensi pengelolaan 
usaha dan meningkatkan nilai perusahaan, dan secara anggaran dapat berarti 
mengisi kas negara yang sedang bolong (Bovaird & Loeffler, 2015; Dwidjowijoto 
& Wrihatmolo, 2008). Dalam UU No. 19 tahun 2003 tentang BUMN, privatisasi 
dapat berarti penjualan saham (perusahaan) persero baik sebagian maupun 
seluruhnya, kepada pihak lain dalam rangka meningkatkan kinerja dan nilai 
perusahaan, memperbesar manfaat bagi negara dan masyarakat, serta 
memperluas pemilikan saham oleh masyarakat. Privatisasi dari BUMN menjadi 
kebijakan ekonomi skala besar di berbagai negara pada dua puluh tahun 
terakhir, bahkan pada beberapa kasus beberapa pihak menginginkan peran 
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negara untuk menjalankan BUMN dikurangi (Shen, Hasan, & Lin, 2014; Shen & 
Lin, 2012). 
 Peran pemerintah dalam memelihara, menjaga, dan mengelola 
kepentingan publik semakin lama semakin tergerus dengan adanya pergerakan 
terhadap privatisasi dan komersialisasi aset publik. Trend privatisasi ini telah 
menyebar secara gencar dikarenakan ketidakmampuan pemerintah untuk 
beradaptasi pada pergantian kondisi pasar, kurangnya sumber daya finansial 
dan berkaitan dengan new world order yang mendorong dihapuskannya batas 
perdagangan internasional (Shen et al., 2014). Ketidak mampuan pemerintah 
dalam mengelola BUMN didasari karena banyaknya kepentingan yang harus 
dipenuhi, misalnya kepentingan kelompok tertentu, permasalahan kesejahteraan 
pegawai dan tingkat gaji, hingga permasalahan jumlah pengangguran, hal-hal 
tersebut itulah yang membuat tidak fokusnya pemerintah dalam membuat 
BUMN mendapatkan keuntungan. Berbanding terbalik dengan perusahaan yang 
dikelola swasta yang terfokus dengan keuntungan perusahaan, pihak swasta 
berpendapat bahwa kesejahteraan karyawan akan didapatkan apabila 
perusahaan tersebut mendapatkan keuntungan (Bovaird & Loeffler, 2015; 
Lamothe & Lamothe, 2010; Marwell & Calabrese, 2015; Vickers & Yarrow, 1991). 

Berdasarkan Undang-undang No.19 Tahun 2003 tentang BUMN pasal 74 
menyatakan bahwa pemerintah melepaskan kepemilikan atas BUMN agar 
BUMN dapat lebih berkembang melalui keikut sertaan masyarakat dalam 
mengembangkan BUMN. Privatisasi yang maksimal dapat dicapai apabila peran 
pemerintah yang sebelumnya mengendalikan dan bertanggung jawab secara 
penuh akan BUMN dilepaskan atau dikurangi, namun Vickers & Yarrow (1991) 
berpendapat bahwa adanya privatisasi tidak mengurangi intervensi pemerintah 
terhadap perusahaan, karena praktik privatisasi di UK, dan US membuktikan 
bahwa ketika perusahaan merugi pemerintah harus memberikan subsidi kepada 
perusahaan. 

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diartikan sebagai prospek, 
potensi, atau pandangan masa depan suatu perusahaan, informasi kinerja 
keuangan diperlukan untuk menilai potensi sumber daya ekonomi yang 
mungkin didapatkan atau dikendalikan oleh perusahaan di masa depan (Barlian, 
2008; Jumingan, 2014; Mulyadi, 1999). Penilaian kinerja perusahaan dilakukan 
agar manajer atau stakeholder perusahaan dapat mengevaluasi kinerja perusahaan 
setiap periode, dan memastikan perusahaan berjalan seperti apa yang 
diharapkan. Analisis kinerja keuangan juga untuk melihat apakah perusahaan 
telah dikelola menggunakan aturan-aturan secara baik dan benar (Srimindarti, 
2004), sedangkan kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu gambaran 
mengenai kondisi keuangan suatu perusahaan yang dianalisis menggunakan 
alat-alat analisis keuangan atau bisa disebut sebagai rasio keuangan sebagai 
cerminan dari kinerja keuangan perusahaan (Jumingan, 2014; Mulyadi, 1999; 
Srimindarti, 2004). Analisis kinerja keuangan berorientasi masa depan, yang 
berarti dengan menganalisis rasio keuangan perusahaan maka manajer 
perusahaan dapat meramalkan kondisi keuangan pada masa mendatang dan 
memprediksi kekuatan perusahaan di masa mendatang (Mahaputra, 2012). 

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan sepuluh rasio keuangan 
perusahaan sebagai dasar untuk menganalisis kinerja keuangan perusahaan. 
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Rasio keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah Gross Profit 
Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Assets, Return on 
Investment, Current Ratio, Total Debt to Total Asset Ratio, Total Debt to Equity Ratio, 
Fix Asset Turnover Ratio, Net Asset Turnover Ratio. Gross Profit Margin adalah 
pengukuran yang digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan 
dengan membandingkan laba kotor perusahaan dan penjualan perusahaan. 

Pada kasus perusahaan yang dilakukan privatisasi, pendapatan 
perusahaan meningkat setelah privatisasi dilakukan, hal tersebut disebabkan 
perusahaan yang sebelumnya telah efisien dibawah kendali pemerintah lebih 
memfokuskan dirinya untuk mendapatkan keuntungan ketika diambil alih oleh 
pihak swasta (Dwidjowijoto & Wrihatmolo, 2008; Vickers & Yarrow, 1991). Di 
indonesia sendiri sudah ada beberapa perusahaan BUMN yang di privatisasi 
sejak tahun 1980an, yang diawali dengan privatisasi PT. Semen Gresik yang IPO 
pada tahun 1991, tetapi faktanya hingga saat ini privatisasi yang dimulai tahun 
1991 sampai 2003 tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi BUMN, justru 
hingga 2003 profitabilitas, dividen, dan hutang berkurang secara signifikan 
(Saragih, 2013). Efisiensi perusahaan BUMN ini dapat ditunjukkan pada analisis 
kinerja keuangan. 

Analisis kinerja keuangan perlu dilakukan untuk mengetahui prestasi 
manajemen pada tahun lalu dan tahun mendatang. Analisis tersebut akan 
memberikan indikasi apakah perusahaan memiliki kas yang memadai dan 
rasional, manajemen yang efisien, persediaan dan investasi yang baik serta 
struktur modal yang sehat sehingga tujuan memaksimumkan kesejahteraan 
pemegang saham dapat tercapai. Analisis ini dapat dilakukan dengan cara 
membandingkan kinerja keuangan yang diukur dengan rasio-rasio keuangan 
pada periode sebelumnya dengan periode tertentu. Penelitian ini menggunakan 
rasio keuangan yang terdiri dari rasio likuiditas, rasio profitabilitas, dan rasio 
leverage dan pada penelitian ini menambahkan rasio perputaran (Turnover) 
sehingga dapat diketahui perputaran aset yang dimiliki.  
H1: Kinerja Perusahaan BUMN sesudah dilakukan privatisasi lebih baik daripada 

sebelum dilakukan privatisasi. 
 
METODE PENELITIAN  
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Analisis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah uji beda  mann whitney, yang bertujuan untuk 
membandingkan kinerja perusahaan sebelum privatisasi dan sesudah privatisasi 
dan dikarenakan sampel penelitian terdiri dari 4 perusahaan. Sampel yang 
digunakan adalah perusahaan BUMN yang telah melakukan privatisasi sejak 
tahun 2010 dengan metode Penawaran Umum Perdana (IPO) dan sahamnya 
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Indonesian Capital Market Directory 
(ICMD). Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder 
dari beberapa BUMN yang telah terdaftar di BEI sejak tahun 2010.  

Data yang diambil adalah data selama empat tahun sebelum privatisasi 
hingga empat tahun setelah privatisasi, yaitu tahun ke -4, -3 ,-2, -1 sebelum 
privatisasi dan +1, +2, +3, +4 setelah privatisasi. Dari semua data keuangan 
BUMN tersebut maka akan dibandingkan dengan 10 rasio keuangan sebelum 
privatisasi dilakukan dan setelah privatisasi dilakukan. Rasio keuangan yang 
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digunakan dalam penelitian ini adalah Gross Profit Margin, Operating Profit 
Margin, Net Profit Margin, Return On Assets, Return on Investment, Current Ratio, 
Total Debt to Total Asset Ratio, Total Debt to Equity Ratio, Fix Asset Turnover Ratio, 
Net Asset Turnover Ratio.  

Gross Profit Margin adalah indikator efisiensi produk perusahaan dalam 
menghasilkan laba, sehingga ketika nilai Gross Profit Margin perusahaan tinggi 
maka produk perusahaan tersebut dapat dikatakan sebagai produk yang 
menguntungkan. Gross Profit Margin memberi informasi kepada para stakeholder 
perusahaan mengenai kondisi sesungguhnya dari perusahaan, karena rasio 
tersebut diukur tanpa memperhitungkan biaya tidak langsung.  

Operating Profit Margin merupakan rasio yang mengukur besarnya laba 
yang dihasilkan perusahaan bila dibandingkan penjualan dari laba operasi. 
Tujuan menghitung rasio ini untuk mengetahui seberapa besar jumlah laba 
operasi yang dihasilkan dibandingkan dengan penjualan. Rasio ini juga 
digunakan untuk mengetahui seberapa baik perusahaan dalam menekan beban 
dari penjualannya sehingga keuntungan operasi yang tersisa lebih besar dari 
biasanya. 

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang dihitung dengan 
membandingkan laba bersih perusahaan dengan penjualan bersih. Rasio ini 
biasanya digunakan oleh manajer untuk memperkirakan kinerja masa depan 
perusahaan berdasarkan peramalan penjualan yang dilakukan oleh manajemen. 
Nilai Net Profit Margin (NPM) menunjukkan tolak ukur keberhasilan perusahaan 
menetapkan harga produk dengan benar dan tolak ukur keberhasilan 
mengendalikan biaya, sehingga NPM merupakan tolak ukur keberhasilan 
keseluruhan bisnis suatu perusahaan.  

Return On Assets (ROA) menunjukkan perbandingan antara keuntungan 
bersih (laba bersih) dengan keseluruhan sumber daya atau aset perusahaan. ROA 
digunakan untuk mengukur seberapa efisien perusahaan dalam mengelola 
asetnya, sehingga aset tersebut menghasilkan laba dalam satu periode. Tujuan 
perusahaan memiliki aset tentunya untuk mendapatkan keuntungan dari aset 
tersebut, sehingga tujuan penghitungan ROA perusahaan adalah untuk 
membantu manajemen atau investor melihat seberapa baik perusahaan mampu 
mengelola asetnya sehingga mendapatkan keuntungan yang maksimal. Nilai 
ROA yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut efektif dalam 
mengelola asetnya sehingga mendapatkan laba yang lebih besar. 
 Return on Investment (ROI) adalah rasio yang menunjukkan efisiensi 
perusahaan dalam mengelola aset yang ditanamkan kepada pihak lainnya. 
Ketika nilai ROI meningkat, peningkatan tersebut membuktikan bahwa manager 
atau pengelola perusahaan telah mengelola secara efektif investasi yang 
ditanamkan. Peningkatan ROI sebuah perusahaan juga akan memperkuat 
kepercayaan pemegang saham terhadap perusahaan. 
Current Ratio adalah perbandingan dari hutang lancar (hutang jangka pendek) 
dibandingkan dengan aktiva lancar. Current Ratio digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Semakin 
tinggi tingkat Current Ratio yang dimiliki oleh perusahaa menandakan bahwa 
perusahaan tersebut memiliki kemampuan yang baik dalam melunasi kewajiban 
jangka pendeknya.  
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Total Debt to Total Asset Ratio adalah salah satu rasio yang digunakan 
untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan, atau untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka panjang 
mereka. Total Debt to Total Asset Ratio diukur dengan membandingkan antara 
total kewajiban lancar ditambah kewajiban jangka panjang perusahaan dan total 
aset perusahaan. Semakin tinggi nilai Total Debt to Total Asset Ratio yang dimiliki 
oleh perusahaan maka nilai tersebut menandakan bahwa perusahaan semakin 
beresiko untuk gagal untuk menyelesaikan kewajiban mereka.  

Total Debt to Equity Ratio adalah rasio solvabilitas yang menggunakan 
total hutang dan modal untuk mengukur besarnya rasio. Total Debt to Equity 
Ratio digunakan untuk mengukur tingkat penggunaan hutang terhadap total 
modal yang dimiliki perusahaan, dengan kata lain rasio ini menunjukkan 
penyediaan dana oleh pemegang saham terhadap pemberi pinjaman. Dari sisi 
perusahaan sebagai pemilik kewajiban, semakin nilai Total Debt to Equity Ratio 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang jangka 
panjangnya yang lebih baik.  

Fix Asset Turnover Ratio secara garis besar tidak jauh berbeda dengan 
Return on Asset, yang mengukur kemampuan aset perusahaan dalam 
menghasilkan pendapatan. Fix Asset Turnover Ratio lebih spesifik mengukur 
efisiensi perusahaan dalam menggunakan  aset tetap perusahaan sehingga 
menghasilkan pendapatan. Apabila nilai Fix Asset Turnover Ratio perusahaan 
tinggi, maka dapat dikatakan perusahaan secara efisien menggunakan potensi 
aset tetap yang mereka miliki.  

Net Asset Turnover Ratio adalah rasio yang mengukur efisiensi perusahaan 
dalam menghasilkan penjualan dari aset yang dimilikinya, dengan 
membandingkan penjualan bersih dengan total aset.  Dengan kata lain Net Asset 
Turnover Ratio menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya 
untuk menghasilkan penjualan. Rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan 
untuk menghasilkan penjualan dengan aset, sehingga nilai Net Asset Turnover 
Ratio yang semakin besar akan menunjukkan semakin efisien perusahaan 
tersebut. 

Selama empat dekade ini sudah mencapai 20 perusahaan yang telah di 
privatisasi oleh pemerintah, akan tetapi peneliti hanya berfokus pada empat 
perusahaan yang sudah di privatisasi dari tahun 2010. Perusahaan tersebut 
adalah PT. Krakatau Steel (2010), PT. Pembangunan Perumahan (2010), PT. 
Garuda Indonesia (2011), dan PT. Waskita Karya (2012). Pemilihan empat 
perusahaan tersebut dikarenakan peneliti ingin memperoleh data dari 
perusahaan yang belum terlalu lama di privatisasi, sehingga menghasilkan hasil 
penelitian yang dapat menjadi saran untuk penelitian berikutnya, atau menjadi 
saran pengambilan keputusan oleh pemerintah sebelum terdapat aset negara 
yang akan dijual.  
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa hipotesis 1 yang menyatakan 
kinerja perusahaan BUMN sesudah dilakukan privatisasi lebih baik 
dibandingkan sebelum dilakukan privatisasi dapat diterima. Hal ini dapat dilihat 
pada hasil signifikan pada Tabel 1 di atas yaitu pada nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
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yang rata-rata memiliki probabilitas < 0,05. Pengukuran variabel perusahaan 
yang diukur menggunakan rasio-rasio perusahaan sebagian besar menghasilkan 
hasil yang signifikan kecuali untuk rasio Operating Profit Margin, Return On 
Assets, Current Ratio dan Total Debt To Total Equity Ratio.  
Tabel 1. Hasil Pengujian Hipotesis 

Pengukuran Variabel Z Asymp. Sig. (2-
tailed) 

Keputusan 

GPM -2,309 0,021 Diterima 
OPM -0,577 0,564 Ditolak 
NPM -2,021 0,043 Diterima 
ROA -1,443 0,149 Ditolak 
ROI -2,309 0,021 Diterima 
CR -0,577 0,564 Ditolak 
DAR -2,309 0,021 Diterima 
DER -1,155 0,248 Ditolak 
FATR -2,309 0,021 Diterima 
NATR -2,309 0,021 Diterima 

Sumber: Data Penelitian, 2019 

Secara logika, tujuan sebuah perusahaan milik negara sama dengan 
perusahaan lainnya, yaitu menghasilkan keuntungan bagi stakeholder. BUMN 
secara spesifik bertujuan untuk memberikan keuntungan kepada pemerintah 
baik secara finansial maupun sosial (Bovaird & Loeffler, 2015), namun fenomena 
yang terlihat di kenyataan adalah BUMN cenderung hanya mengejar efisiensi 
dan keuntungan sosial dari kegiatan non-commercial (Christiansen, 2013; Ghosh & 
Whalley, 2008). Kepemilikan negara pada BUMN yang di privatisasi juga 
cenderung menekan keinginan BUMN untuk sepenuhnya menjadi profit oriented 
(Liang, Ren, & Sun, 2015). Jika BUMN tidak sepenuhnya profit oriented, maka 
BUMN tidak bisa diasumsikan akan berfokus pada pencarian profit atau harus 
mencari keuntungan sebesar-besarnya (Bruton, Peng, Ahlstrom, Stan, & Xu, 
2015).  
 Tujuan BUMN, menurut Undang-undang Republik Indonesia No.19 
Tahun 2003 Pasal 2 mengatakan bahwa BUMN didirikan untuk mendapatkan 
keuntungan. Dengan demikian, apabila BUMN hanya mengejar efisiensi dan 
menomor duakan pencarian keuntungan, maka BUMN telah menyalahi tujuan 
pendirian perusahaan. Secara garis besar, tujuan privatisasi BUMN adalah agar 
BUMN lebih menjadi profit oriented.   

Tujuan privatisasi yang dituangkan dalam Pasal 74 ayat (2) UU BUMN 
adalah untuk meningkatkan peran persero dalam meningkatkan kesejahteraan 
umum dengan memperluas kepemilikan masyarakat atas Persero, serta untuk 
menunjang stabilitas perekonomian nasional. Privatisasi BUMN dapat merubah 
budaya perusahaan dengan harapan dapat menjadi perusahaan BUMN yang 
lebih efektif, efisien, dan bersaing dalam melakukan tugas melayani masyarakan 
yang sesuai dengan prinsip-prinsip dalam Good Corporate Governance (GCG). 
Dengan demikian privatisasi yang dilakukan perusahaan BUMN diharapkan 
dapat meningkatkan efisiensi dan efektifitas kinerja perusahaan. Analisis kinerja 
keuangan dapat dilihat pada perbandingan rasio-rasio keuangan periode 
sebelum privatisasi dengan sesudah dilakukan privatisasi.  
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Kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan rasio 
keuangan yang terdiri dari 10 rasio yaitu Gross Profit Margin, Operating Profit 
Margin, Net Profit Margin, Return On Assets, Return on Investment, Current 
Ratio, Total Debt to Total Asset Ratio, Total Debt to Equity Ratio, Fix Asset 
Turnover Ratio, Net Asset Turnover Ratio. Hasil pengujian hipotesis 
menunjukkan bahwa hipotesis 1 yang menyatakan kinerja perusahaan BUMN 
sesudah dilakukan privatisasi lebih baik dibandingkan sebelum dilakukan 
privatisasi dapat diterima. Hal ini dapat dilihat pada hasil signifikan pada tabel 
di atas yaitu pada nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang rata-rata memiliki 
probabilitas < 0,05. Pengukuran variabel perusahaan yang diukur menggunakan 
rasio keuangan perusahaan, enam diantara 10 rasio berpengaruh signifikan. 
Rasio yang tidak mengalami perubahan setelah privatisasi adalah Operating 
Profit Margin, Return On Assets, Current Ratio dan Total Debt To Total Equity Ratio.  

Rasio Gross Profit Margin (GPM) merupakan rasio yang mengukur 
efektifitas laba perusahaan dengan membandingkan laba kotor dengan 
penjualan. Pada hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) memiliki nilai 0,021 (probabilitas < 0,05) yang berarti uji hipotesis 
diterima. Hasil tersebut menunjukkan perusahaan BUMN setelah privatisasi 
lebih besar dalam menghasilkan laba dibandingkan dengan sebelum privatisasi. 
Hal ini disebabkan karena terdapat biaya-biaya tidak langsung yang tidak 
diperhitungkan.  

Hasil pengujian rasio Operating Profit Margin (OPM) menunjukkan nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) memiliki nilai 0,564 (probabilitas >0,05) yang berarti uji 
hipotesis ditolak, dan menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan antara sebelum 
dilakukan privatisasi dengan sesudah dilakukan privatisasi. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa OPM perusahaan BUMN lebih baik sebelum privatisasi 
dilakukan, dibandingkan sesudah privatisasi. Operating Profit Margin mengukur 
profitabilitas perusahaan dengan membandingkan laba operasi dengan 
penjualan, maka dari itu hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa perusahaan 
BUMN tidak mampu mengelola biaya biaya yang dikeluarkan termasuk beban 
penjualan, sehingga laba operasi yang seharusnya dapat lebih besar menjadi 
lebih kecil karena pengelolaan biaya yang belum optimal.  

Pada pengujian hipotesis rasio Net Profit Margin (NPM) menghasilkan 
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,043 (probabilitas <0,05) yang berarti uji 
hipotesis diterima. Rasio NPM merupakan rasio yang mengukur efektivitas laba 
bersih terhadap penjualan. Hasil uji menunjukkan bahwa rasio NPM perusahaan 
BUMN sesudah privatisasi lebih baik dibandingkan sebelum dilakukan 
privatisasi. Hasil uji hipotesis menunjukkan perusahaan BUMN sesudah 
dilakukan privatisasi menghasilkan kegiatan operasi perusahaan yang lebih 
efektif dan optimal dibandingkan sebelum dilakukan privatisasi.   

Pengujian hipotesis pada rasio Return On Asset (ROA) menunjukkan nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) memiliki nilai 0,149 (probabilitas > 0,05) yang berarti 
hipotesis ditolak. ROA merupakan rasio yang mengukur efisiensi aset yang 
dikelola dalam menghasilkan laba dengan membandingkan laba bersih dengan 
aset yang dimiliki perusahaan. hasil uji yang tidak signifikan menunjukkan rasio 
ROA perusahaan BUMN sebelum dilakukan privatisasi lebih baik dibandingkan 
sesudah dilakukan privatisasi. Perusahaan BUMN sebelum dilakukan privatisasi 
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lebih efisien mengelola aset untuk menghasilkan laba dibandingkan sesudah 
dilakukan privatisasi. 

Pengujian hipotesis pada rasio Return On Investment (ROI) menunjukkan 
nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang memiliki nilai 0,021 (probabilitas < 0,05) yang 
berarti hipotesis diterima. Rasio ROI mengukur efisiensi laba atas investasi yang 
ditanamkan Hasil uji hipotesis menunjukkan rasio ROI perusahaan BUMN 
sesudah dilakukan privatisasi lebih baik dibandingkan sebelum dilakukan 
privatisasi. Perusahaan BUMN sesudah dilakukan privatisasi lebih efisien dalam 
mengelola investasi yang ditanamkan ke pihak lain dalam menghasilkan laba 
dibandingkan sebelum dilakukan privatisasi. 

Pengujian hipotesis pada rasio Current Ratio (CR) menunjukkan nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed) yang memiliki nilai 0,564 (probabilitas > 0,05) yang berarti 
hipotesis ditolak. Rasio CR digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini diukur dengan 
membandingkan hutang lancar dengan aktiva lancar. Hasil uji hipotesis 
menunjukkan perusahaan BUMN sebelum privatisasi lebih efektif dalam 
melunasi kewajiban jangka pendek dibandingkan perusahaan BUMN sesudah 
dilakukan privatisasi. 

Pengujian hipotesis pada rasio Total Debt to Total Asset Ratio (DAR) 
menunjukkan Asymp. Sig. (2-tailed) yang memiliki nilai 0,021 (probabilitas < 
0,05) yang berarti hipotesis diterima. rasio DAR digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka panjangnya. Rasio 
ini diukur dengan membandingkan total kewajiban lancar  dan jangka panjang 
dan total aset. Hasil uji hipotesis menunjukkan perusahaan BUMN setelah 
dilakukan privatisasi lebih efektif dalam melunasi kewajiban jangka panjang 
dibandingkan perusahaan BUMN sebelum dilakukan privatisasi. 

Pengujian hipotesis pada rasio Total Debt to Total Equity Ratio (DER) 
menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,248 ( probabilitas > 0,05) yang 
berarti hipotesis ditolak. Rasio DER mengukur digunakan untuk mengukur 
tingkat penggunaan hutang terhadap total modal yang dimiliki perusahaan, 
dengan kata lain rasio ini menunjukkan penyediaan dana oleh pemegang saham 
terhadap pemberi pinjaman. hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa perusahaan 
sebelum dilakukan privatisasi lebih efektif dalam melunasi hutang terhadap 
modal yang dimiliki perusahaan dibandingkan sesudah dilakukan privatisasi. 

Pengujian hipotesis pada rasio Fixed Aset Turnover Ratio (FATR) 
menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,021 (probabilitas < 0,05) yang 
berarti hipotesis diterima. rasio FATR mengukur efektivitas perusahaan dalam 
pengolaan aset tetap terhadap pendapatan. Bagi investor dan kreditor, rasio ini 
sangat penting dalam menunjukkan seberapa baik perusahaan dalam 
memanfaatkan aset tetap (peralatan atau mesin) dalam menghasilkan 
pendapatan. Hasil uji hipotesis menunjukkan perusahaan BUMN setelah 
dilakukan privatisasi lebih efektif dalam pengelolaan aset tetap dibandingkan 
sebelum dilakukan privatisasi.  

Pengujian hipotesis pada rasio Net Asset Turnover Ratio (NATR) 
menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,021 (probabilitas < 0,05) yang 
berarti uji hipotesis diterima. rasio NATR mengukur efektivitas perusahaan 
dalam seluruh aset terhadap pendapatan. Semakin tinggi nilai NATR, semakin 
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efektif perusahaan mengelola seluruh asetnya terhadap 
pendapatan/penjualannya. Hasil uji hipotesis menunjukkan perusahaan BUMN 
setelah dilakukan privatisasi lebih efektif dalam mengelola seluruh aset 
dibandingkan perusahaan BUMN sebelum dilakukan privatisasi.  

Kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan 10 Rasio keuangan 
menunjukkan bahwa jika ditinjau dari rasio Margin laba yang terdiri dari rasio 
GPM, OPM, NPM menunjukkan perusahaan BUMN setelah dilakukan 
privatisasi lebih baik dalam menghasilkan laba namun pengelolaan biaya kurang 
optimal sehingga laba yang seharusnya menghasilkan laba yang maksimal 
menjadi kurang maksimal karena pengelolaan biaya (Bachiller, 2017; Hodge, 
2018; Palinda, 2016). Jika ditinjau dari rasio profitabilitas yaitu rasio ROA dan 
ROI, perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi lebih efektif dalam 
menghasilkan laba jika dilihat berdasarkan investasi yang ditanamkan (Anugrah, 
2012; Bachiller, 2012, 2017). Sementara jika ditinjau dari segi aset, perusahaan 
BUMN setelah dilakukan privatisasi kurang efektif dalam menghasilkan laba 
(Iannotta, Nocera, & Sironi, 2013; Rahayu, 2017; Shen & Lin, 2012).  

Jika ditinjau dari rasio solvabilitas yaitu rasio CR, DAR, DER 
menunjukkan kemampuan perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi 
dalam melunasi kewajiban lebih baik pada kewajiban jangka panjang 
dibandingkan kewajiban lancar dan kewajiban kepada pemegang saham 
(Bachiller, 2012, 2017; Ho et al., 2016). Jika ditinjau dari rasio perputaran yaitu 
rasio FATR dan NATR menunjukkan perusahaan BUMN setelah dilakukan 
privatisasi dapat mengelola aset secara keseluruhan baik aset tetap maupun aset 
bersih sehingga penjualan yang dihasilkan lebih optimal. Secara keseluruhan, 
kinerja keuangan perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi cenderung 
lebih baik dibandingkan  sebelum dilakukan privatisasi meskipun terdapat 
beberapa perbedaan dengan sebelum dilakukan privatisasi.  
 
SIMPULAN 
BUMN merupakan badan usaha yang dikelola pemerintah sehingga dalam hal 
ini BUMN memiliki tujuan untuk memecahkan persoalan ekonomi untuk hajat 
hidup orang banyak. Di sisi lain BUMN juga mempunyai tujuan lain yaitu untuk 
mencari keuntungan seperti layaknya perusahaan. Dalam rangka 
mengoptimalkan tugas BUMN maka diperlukan pemberdayaan BUMN berupa 
restrukturisasi dan privatisasi.  (Dewi Wuryandani, 2015, Kebijakan Privatisasi 
BUMN melalui Pasar Modal, Jurnal Ekonomi & Kebijakan Publik, Vol 6 No 1). 
Privatisasi memiliki keuntungan yaitu dapat meningkatkan nilai pasar 
perusahaan dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan namun perusahaan 
memiliki kendala seperti mempersiapkan waktu, tenaga dan biaya yang lebih 
jika dilakukan privatisasi. 

Pada penelitian ini dalam mengukur kinerja keuangan perusahaan 
menggunakan 10 rasio keuangan. Jika ditinjau dari rasio margin laba yang terdiri 
dari rasio GPM, OPM, NPM menunjukkan perusahaan BUMN setelah dilakukan 
privatisasi lebih baik dalam menghasilkan laba namun pengelolaan biaya kurang 
optimal sehingga laba menjadi kurang maksimal karena pengelolaan biaya. Jika 
ditinjau dari rasio profitabilitas yaitu rasio ROA dan ROI, perusahaan BUMN 
setelah dilakukan privatisasi lebih efektif dalam menghasilkan laba jika dilihat 
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berdasarkan investasi yang ditanamkan. Sementara jika ditinjau dari segi aset, 
perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi kurang efektif dalam 
menghasilkan laba.  

Jika ditinjau dari rasio solvabilitas yaitu rasio CR, DAR, DER 
menunjukkan kemampuan perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi 
dalam melunasi kewajiban lebih baik pada kewajiban jangka panjang 
dibandingkan kewajiban lancar dan kewajiban kepada pemegang saham. Jika 
ditinjau dari rasio perputaran yaitu rasio FATR dan NATR menunjukkan 
perusahaan BUMN setelah dilakukan privatisasi dapat mengelola aset secara 
keseluruhan baik aset tetap maupun aset bersih sehingga penjualan yang 
dihasilkan lebih optimal. Secara keseluruhan, kinerja keuangan perusahaan 
BUMN setelah dilakukan privatisasi cenderung lebih baik dibandingkan  
sebelum dilakukan privatisasi meskipun terdapat beberapa perbedaan dengan 
sebelum dilakukan privatisasi. Dengan peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan setelah privatisasi, maka peningkatan tersebut dapat menjadi alasan 
yang kuat untuk meyakinkan para stakeholder BUMN. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu jumlah sampel yang terdiri dari 
4 perusahaan BUMN. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan sampel yang 
lebih banyak untuk menghasilkan hasil yang lebih beragam. Keterbatasan 
selanjutnya, penelitian ini hanya berfokus pada kinerja keuangan perusahaan. 
Penelitian selanjutnya dapat membahas privatisasi perusahaan BUMN selain 
ditinjau dari kinerja keuangan perusahaan.  
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