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PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP BAGIAN LABA PEMERINTAH

ATAS BUMN SEBELUM dan SETELAH PRIVATISASI

Julita Sisca Pratiwi
Program Studi Akuntansi
Fakultas Bisnis Universitas Kristen Duta Wacana

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan yang terdiri atas Return
on Equity (ROE), Return on Investment (ROI), Collection Periods (CP) dan Net Profit
Margin (NPM) terhadap bagian laba atas BUMN setelah privatisasi.

Sampel dilakukan terhadap 7 BUMN non perbankan yang telah di privatisasi menggunakan
metode Initial Public Offering (IPO) diatas tahun 2000 dengan periode waktu penelitian 5
tahun setelah tahun IPO menggunakan 2 tahap pengujiam. Tahap pertama menguji perbedaan
kinerja keuangan menggunakan Paired T- Test dengan periode 2 tahun sebelum dan sesudah
privatisasi. Pengujian kedua dilakukan menggunakan analisis regresi dengan periode 5 tahun
setelah tahun IPO.

Hasil penelitian terhadap pengujian pertama menunjukan bahwa dari 4 variabel independen
yang dilakukan uji beda hanya variabel Return on Equity (ROE) yang mengalami perbedaan
saat sebelum dan sesudah privatisasi. Pengujian kedua dilakukan menggunakan analisis
regresi dengan variabel independen berdasarkan variabel yang menunjukan ada perbedaan
pada uji beda yaitu ROE. Hasil pengujian menunjukan bahwa ROE berpengaruh secara
negative terhadap variabel dependen, pembagian laba BUMN atas pemerintah.

Kata Kunci : Privatisasi, Kinerja Keuangan, Rasio Keuangan
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 LATAR BELAKANG

Keberadaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang dimaksudkan untuk
membantu Pemerintah dalam penyediaan barang dan jasa bagi masyarakat merupakan
salah satu karakteristik BUMN. Disamping itu saat ini BUMN merupakan pilar dalam
memperkuat perekonomian negara.UU RI No 19 tahun 2003 tentang BUMN,
menyebutkan tujuan pembentukan BUMN dimaksudkan untuk memberikan
sumbangan bagi perekonomian nasional pada umumnya dan penerimaan negara
pada khususnya, tidak mengejar keuntungan, serta menjadi perintis kegiatan —
kegiatan ekonomi yang belum dapat dilaksanakan oleh sektor swasta dan koperasi.

Menurut Undang-Undang Nomer 19 Tahun 2003 Tentang Badan Usaha Milik
Negara, definisi BUMN adalah Badan Usaha yang seluruh atau sebagian besar
modalnya dimiliki oleh negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari
kekayaan negara yang dipisahkan. BUMN dapat dikategorikan menjadi:

e Perusahaan Perseroan, yang selanjutnya disebut Persero, adalah BUMN
yang berbentuk perseroan terbatas yang modalnya terbagi dalam saham
yang seluruh atau paling sedikit 51% (lima puluh satu persen) sahamnya
dimiliki oleh Negara Republik Indonesia yang tujuan utamanya mengejar

keuntungan.



e Perusahaan Perseroan Terbuka, yang selanjutnya disebut Persero
Terbuka, adalah Persero yang modal dan jumlah pemegang sahamnya
memenuhi kriteria tertentu atau Persero yang melakukan penawaran
umum sesuai dengan peraturan perundang-undangan dibidang pasar
modal.

e Perusahaan Umum, yang selanjutnya disebut Perum, adalah BUMN yang
seluruh modalnya dimiliki negara dan tidak terbagi atas saham, yang
bertujuan untuk kemanfaatan umum berupa penyediaan barang dan/atau
jasa yang bermutu tinggi dan sekaligus mengejar keuntungan berdasarkan
prinsip pengelolaan perusahaan.

Ketiga kategori BUMN tersebut dikelompokkan menjadi 13 jenis industri.
Sudah menjadi pembahasan umum bahwa kinerja BUMN sampai saat ini dinilai
belum optimal, belum mencapai tujuan pembentukannya yaitu menjadi sumber bagi
pemasukan kas negara dan mensejahterakan masyarakat Indonesia. Kinerja BUMN
yang cenderung menurun memberikan sinyal wajibnya penanganan yang cepat untuk
dapat segera memperbaiki hal tersebut. Keadaan menurunnya kinerja BUMN terjadi
pada sektor penerbangan kenamaan Indonesia yaitu PT Garuda Indonesia yang
mengalami penurunan kinerja pada tahun 2013. Laba bersih PT Garuda Indonesia
pada tahun 2012 mencapai USD 110,8 juta, dan turun menjadi USD 11,2 juta pada
2013. Media cetak kompas menyebutkan penyebab menurunnya kinerja keuangan

Garuda pada 2013 dipengaruhi melemahnya nilai tukar rupiah terhadap USD serta



tingginya harga bahan bakar. Skenario yang diperkenalkan oleh Tanri Abeng (2003)

dalam melakukan transformasi BUMN, antara lain:

1. Restrukturisasi (penataan ulang),

2. Profitisasi (peningkatan laba yang signifikan sebagai langkah lanjut dari

Restrukturisasi); dan

3. Privatisasi/pelepasan kepemilikan dari negara ke publik.
Kesi Widjajanti (2009) mengatakan bahwa perbaikan Kkinerja keuangan BUMN
merupakan salah satu motivasi perusahaan melakukan privatisasi. Menurut Abubakar
Arief dan Husein Ukassa (2010) privatisasi merupakan salah satu jalan keluar yang
dipilih oleh pemerintah, bahkan menurut Laksamana Sukardi yang saat itu menjabat
sebagai menteri negara BUMN pada era presiden Megawati, privatisasi merupakan
senjata ampuh yang sangat efektif dan bermanfaat dalam memberantas Korupsi,
Kolusi, dan Nepotisme (KKN). Privatisasi menurut UU No 19 tahun 2003 merupakan
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 kepemilikan saham oleh masyarakat.

Privatisasi didefinisikan sebagai penyerahan kontrol efektif dari sebuah
perseroan kepada manajer dan pemilik swasta dan biasanya terjadi apabila mayoritas
saham perusahaan dialihkan kepemilikannya kepada swasta (Kirmizi,2009).
Pandangan tersebut diperkuat oleh pernyataan (Buttler, 1991) dalam Toto Pranoto

(2011) yang mengatakan bahwa privatisasi merupakan penggantian fungsi dari sektor



publik menjadi sektor swasta. Privatisasi merupakan salah satu upaya mereformasi
perusahaan publik untuk meningkatkan efisiensi dan efektifitas perusahaan-
perusahaan publik (Andyani,2006).

Kebijakan melakukan privatisasi sudah dikenal sejak tahun 1960-an dan
berlangsung hingga saat ini. Dari total 141 BUMN yang ada saat ini, 14-nya
berbentuk Perum, 109 berbentuk Persero, dan 18 diantaranya merupakan Perseroan
Terbuka yang negara mempunyai kepemilikan saham minoritas (Renstra BUMN
2012-2014). Privatisasi dilakukan dengan menjual saham BUMN kepada pihak
swasta dengan berbagai metode yaitu: IPO (Initial Public Offering), Strategic
Sales,Employee/Management Buy Out, dan Concession. Privatisasi memungkinkan
masyarakat untuk turut serta dalam kepemilikan saham BUMN serta menjadi
pengawas dalam kinerja operasionalnya. Perusahaan BUMN yang telah menjual

sahamnya kepada publik adalah sebagai berikut:

Tabel 1.1
Daftar BUMN
No Sﬁﬁgfn Nama Emiten Tahun IPO
1 SMGR  PT Semen Indonesia 1991
2 TLKM  PT Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 1995
3 TINS PT Timah (Persero) Thk 1995
4 BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Thk 1996
5 ANTM  PT Aneka Tambang (Persero) Tbk 1997
6 INAF PT Indofarma (Persero) Tbk 2001
7 KAEF  PT Kimia Farma (Persero) Thk 2001
8 PTBA  PT Bukit Asam (Persero) Tbk 2002
9 PGAS PT Perusahaan Gas Negara (Persero) Thk 2003




10 BBRI PT Bank Rakyat Indonesia ( Persero) Thk 2003

11 BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Thk 2003
12 ADHI PT Adhi Karya (Persero) Tbk 2004
13 WKA PT Wijaya Karya (Persero) Thk 2007
14 JSMR PT Jasa Marga (Persero) Thk 2007
15 BBTN  PT Bank Tabungan Negara (Persero) Thk 2009
16 KRAS  PT Krakatau Steel (Persero) Thk 2010
17 PTPP PT Pembangunan Perumahan (Persero) Thk 2010
18 GIAA PT Garuda Indonesia (Persero) Thk 2011
19 WSKT  PT Waskita Karya (Persero) Tbk 2012
20 SMBR  PT Semen Baturaja (Persero) Thk 2013

Sumber :www.BUMN.go.id

Penilaian kinerja pada perusahaan BUMN dapat dilihat berdasarkan aspek
keuangan, aspek operasional, dan aspek administrasi (KEP-100/MBU/2002 yang
ditetapkan pada 4 Juni 2002). Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia, Kinerja
merupakan suatu kondisi untuk mengetahui tingkat pencapaian hasil suatu instansi
terkait dengan visi yang diemban dan dampak positif/negatif dari suatu kebijakan
operasional. Menurut Armstrong (2010) dalam Moh Nurhadi Cahyono & Fadjar
Judisiawan (2011) istilah Kkinerja, secara sederhana adalah hasil yang dicapai, suatu
catatan raihan seseorang. Dalam menilai dan mengevaluasi kinerja diperlukan ukuran
yang akan dijadikan tolak ukur dalam pengukuran kinerja BUMN baik operasi
maupun keuangan. Pengukuran kinerja menurut Mahsun (2009;26) dalam Gita
Pertiwi (2011) adalah suatu metode atau alat yang digunakan untuk mencatat dan
menilai pencapaian pelaksanaan kegiatan berdasarkan tujuan, sasaran, dan strategi

sehingga dapat diketahui kemajuan organisasi serta meningkatkan kualitas



pengambilan keputusan dan akuntabilitas. Secara garis besar pengukuran kinerja
berfungsi sebagai alat pengendalian kinerja agar sesuai dengan strategi, yang terdiri
dari sekumpulan ukuran dengan menghitung efektivitas dan efisiensi suatu tindakan.

Pengukuran kinerja dalam BUMN merupakan suatu upaya yang digunakan
dalam memantau perkembangan perusahaan.Kondisi keuangan kerap kali menjadi
sorotan publik dalam menentukan baik buruknya kondisi perusahaan dalam waktu
berjalan.Hal tersebut menjadikan kinerja keuangan sebagai ukuran subyektif dalam
menilai baik buruknya Kkinerja perusahaan.Kesi Widjajanti (2009) menyebutkan
bahwa ukuran untuk menentukan sukses tidaknya perusahaan selama ini banyak yang
mengacu pada ukuran finansial.Kebanyakan studi menggunakan ukuran atau
parameter keuangan yang diterima secara umum untuk menggambarkan kinerja
perusahaan.

Analisis terhadap kinerja keuangan biasanya digunakan investor untuk
mengevaluasi keadaan perusahaan di masa lalu, sekarang dan proyeksi hasil di masa
datang. Analisis rasio keuangan merupakan angka yang diperoleh dari perbandingan
dari satu pos laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang
relevan.Manahan P. Tampubolon (2005:35) dalam Andayani (2010) menyatakan
bahwa rasio keuangan merupakan alat utama dalam analisis keuangan, karena dapat
digunakan untuk menjawab berbagai pertanyaan tentang keadaan keuangan korporasi.

Analisis rasio menggunakan indikator keuangan dalam menilai finansial
BUMN. Menurut Kep Menteri BUMN no: Kep — 100/MBU/02 kinerja keuangan

dapat dianalisis menggunakan rasio berikut: ROE (Return on equity), ROI (Return on
6



Investment), Rasio Kas, Rasio Lancar, Collection Periods, Perputaran Persediaan,
Perputaran Total Aset, Rasio Modal Sendiri terhadap Total Aset, sedangkan menurut
Renstra Kementrian BUMN 2012 - 2014 kinerja finansial BUMN dapat diukur
menggunakan Total Aset, Total Ekuitas, Total Penjualan, dan Total Laba Bersih.

Megginson dkk (1999;16) menggunakan beberapa rasio keuangan untuk
mengukur kinerja BUMN yang diprivatisasi diantaranya OperatingEfficiency Ratio,
Capital Investment Ratio, Output InputRatio, Employment Ratio, Leverage Ratio, dan
Payout Ratio.Fanny Sulistiawati (2000) menguji perbedaan enam (6) rasio
profitabilitas yang terdiri dari rasio Gross Profit Margin, Net Profit Margin,
OperatingProfit Margin, Return on Total Assets, Return on Investment dan Return on
Wet Worth sebelum dan sesudah Go Public pada perusahaan-perusahaan semen yang
terdaftar di PT BES Surabaya.

Pada tahun 2008 — 2012Kementrian BUMN mencatat jumlah BUMN go public
terus mengalami peningkatan. Media cetak Tempo menyatakan tahun 2012 telah
dipastikan 5 perusahaan BUMN akan diprivatisasi, dan masih pada tahun yang sama
Menteri BUMN Dahlan Iskan akan kembali melakukan privatisasi terhadap 11
BUMN.Meningkatnya jumlah BUMN yang diprivatisasi terus menimbulkan pro
kontra dalam masyarakat. Pertanyaan yang terus berkembang adalah apakah keadaan
BUMN menjadi semakin burukdan tidak mampu untuk mendanai diri sendiri
sehingga membutuhkan dana masyarakat merupakan alasan dilakukannya privatisasi
ataukah alasannya agar BUMN dapat lebih meningkatkan kinerjanya baik dari segi

finansial maupun operasional.



Privatisasi menjadikan Pemerintah sebagai salah satu pemegang saham dalam
perusahaan dan berhak atas laba yang dihasilkan perusahaan. Keuntungan yang
dibagikan perusahaan kepada para pemegang sahamnya dikenal dengan istilah
dividen. Dividen dibagikan berdasarkan kebijakan perusahaan yang ditentukan dalam
Rapat Umum Pemegang Saham. Jumlah dividen yang dibagikan sesuai dengan
jumlah saham yang dimiliki suatu individu atau institusi dalam perusahaan.
Pemerintah sebagai pemegang saham terbesar tentu mendapatkan kontribusi dividen
atas BUMN yang telah diprivatisasi untuk meningkatkan kinerja sebagaimana tujuan
awal dilakukannya kebijakan privatisasi. Dividen yang disetorkan  kepada
Pemerintah cenderung merupakan cerminan bagaimana kinerja BUMN setelah
dilakukan privatisasi bahwa seharusnya dengan privatisasi, perusahaan akan
berorientasi pada laba sehingga dapat meningkatkan setoran dividen.

Hingga saat ini privatisasi dianggap sebagai langkah yang tepat dalam
meningkatkan Kinerja, tetapi benarkah pernyataan tersebut? Berikut beberapa kutipan
terhadap pro dan kontra privatisasi:

“Menteri Badan Usaha Milik Negara Dahlan Iskan membantah anggapan
Privatisasi sejumlah BUMN untuk meningkatkan modal. "BUMN yang go
public lebih terawasi,” kata Menteri Dahlan di Jakarta, Senin, 4 Juni 2012.Dahlan
mengatakan, perusahaan pelat merah yang diPrivatisasiakan lebih transparan.
Masyarakat yang memiliki saham BUMN juga akan ikut mengawasi kinerja
perusahaan-perusahaan itu. Selama ini, BUMN dianggap perusahaan yang rentan
korupsi."Jadi tidak hanya untuk modal,” ujar Dahlan. Selain lebih transparan, ia
menuturkan Privatisasi atau pelepasan saham ke publik akan memicu pertumbuhan
pasar modal” — Koran Tempo

“Perlu dipahami bahwa Privatisasi hanyalah salah satu alat (tool) dari
sekian banyak alat untuk menyehatkan BUMN. Di samping Privatisasi, terdapat

banyak alat lain yang dapat digunakan untuk menyehatkan BUMN, beberapa
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diantaranya disebut di atas. Intinya, penyehatan BUMN tidak terbatas dengan
Privatisasi. Dengan demikian, sudah sewajarnya kita meletakkan isu Privatisasi
BUMN pada porsi yang sepatutnya” — Investor Daily Indonesia

Riant Nugroho (2003) menyatakan bahwa “PrivatisasiBUMN di negara
berkembang tidak harus mengikuti pola di negara-negara maju dan agenda krusial
bagi BUMN bukanlah Privatisasi melainkan reformasi”

Penelitian sebelumnya Abubakar Arief dan Husein Ukasa (2010)
mengungkapkan bahwa dari 4 BUMN yang diteliti (PT Kimia Farma, PT Indofarma,
PT Tambang Batubara Bukit Asam, dan PT Perusahaan Gas Negara) periode waktu
penelitian selama tahun 2001 — 2007 dan menggunakan metode IPO kinerja keuangan
pasca privatisasi tidak mengalami banyak perubahan, bahkan 2 BUMN yang bergerak
di sektor farmasi mengalami penurunan kinerja keuangan yang sangat tajam
sedangkan 2 BUMN lainnya pun juga mengalami penurunan Kkinerja keuangan
walaupun tidak terlalu tajam. Hal ini mengindikasikan bahwa perubahan paska
privatisasi terutama untuk kinerja keuangan ikut dipengaruhi oleh sektor usaha
BUMN. Berbeda dengan penelitianyang dilakukan oleh Kesi Widjajanti (2009)
tentang “Perubahan Kinerja Keuangan Privatisasi BUMN” menemukan bahwa secara
keseluruhan dari lima BUMN yang diteliti yaitu (PT. Semen Gresik, PT Telkom, PT
Indosat, PT Timah dan PT Antam) selama 2 tahun memiliki kinerja keuangan yang
lebih baik pasca privatisasi, dengan perincian: profitabilitas operasi (ROS) dan
efisiensi operasi naik, dan rasio utang terhadap aset menurun.Berdasarkan hal
tersebut maka penulis tertarik untuk meneliti kembali apakah dengan privatisasiakan

meningkatkan kinerja BUMN atau justru sebaliknya sehingga tujuan pembentukan

BUMN tidak dapat tercapai.



1.2 RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian ini
adalah apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan BUMN sebelum dan sesudah

privatisasi dan apakah hal tersebut berpengaruh pada pembagian laba Pemerintah?

1.3 TUJUAN PENELITIAN
Berdasarkan perumusan masalah yang diuraikan diatas, maka penelitian ini
bertujuan untuk menguji secara empiris perbedaan kinerja BUMN sebelum dan

sesudah privatisasi dan pengaruhnya terhadap pembagian laba kepada pemerintah.

1.4 KONTRIBUSI PENELITIAN

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris
terkait kinerja keuangan BUMN pada saat sebelum dan setelah dilakukannya
privatisasi dan bagaimana kinerja tersebut mempengaruhii pembagian laba kepada
Pemerintah.Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi
Pemerintah apakah keputusan privatisasi merupakan langkah yang tepat sebagai
solusi terhadap peningkatan kinerja BUMN dan penerimaan pemerintah yaitu sebagai

pemenuhan tujuan pembentukan BUMN.
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1.4 BATASAN PENELITIAN
Penelitian ini dibatasi oleh:
1. Rasio Keuangan yang menurut Renstra Kementrian BUMN 2012 — 2014 yaitu
Total Aset, Total Ekuitas, Total Penjualan dan Total Laba Bersih.
2. Sample yang digunakan ialah BUMN yang telah melakukan privatisasi

dengan metode IPO setelah tahun 2000.
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BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Tujuan penelitian ini ialah untuk melihat pengaruh kinerja keuangan terhadap
bagian pemerintah atas laba BUMN setelah dilakukan privatisasi. Berdasarkan hasil
pengujian dan pembahasan yang telah dikemukakan dalam bab IV, maka dapat
disimpulkan bahwa:

1. Berdasarkan pengujian Paired T-Test dari 4 rasio yang digunakan untuk
mengukur Kinerja keungan, ROE memiliki perbedaan saat sebelum dan
sesudah dilakukan privatisasi

2. Berdasarkan pengujian regresi, ROE berpengaruh secara negative terhadap
pembagian laba pemerintah atas BUMN. Hal ini menunjukan bahwa semakin
besar modal yang dimiliki pemerintah maka semakin kecil bagian laba yang

diterima pemerintah.

5.2 Keterbatasan dan Saran
5.2.1 Keterbatasan
Keterbatasan dan kelemahan yang ditemukan dalam penelitian ini
diantaranya:
1. Keterbatasan jumlah BUMN di Indonesia menjadikan sampel yang

digunakan dalam penelitian pun terbatas. Diikuti dengan keterbatasan
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data yang dimiliki penulis sehingga rentang periode yang dilakukan
dalam pengujian pun terbatas

2. Pengujian hanya terbatas pada BUMN sektor non keuangan sehingga
kinerja keuangan sektor keuangan (perbankan) setelah privatisasi
tidak terlihat dalam penelitian ini.

3. Penelitian hanya menggunakan 4 variabel dalam menilai kinerja
keuangan tanpa melihat variabel lain yang dapat digunakan dalam
mengukur Kinerja keuangan

5.2.2 Saran

Saran dalam melakukan penelitian selanjutnya ialah:

1. Penelitian dilakukan dengan kurun waktu yang lebih panjang dari
tahun IPO sehingga dapat melihat bagaimana kinerja keuangan
perusahaan setelah dilakukan privatisasi dalam jangka panjang.

2. Penelitian tidak hanya terfokus pada satu sektor, sektor keuangan atau
non keuangan saja tetapi kedua sektor tersebut diuji secara bersamaan
agar terlihat bagaimana inerja BUMN keseluruhan setelah dilakukan
privatisasi.

3. Penelitian tidak hanya menggunakan 4 variabel (ROE, ROI, CP dan
NPM) sebagai ukuran kinerja. penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan variabel lain untuk mengukur kinerja keuangan

privatisasi.
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