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Abstract 

 
       The purpose of privatization is to improve the financial performance of BUMN. 

This study examines whether there are differences in BUMN financial performance, namely 

profitability, liquidity, efficiency, and leverage after privatization. The test uses 4 financial 

ratios representing profitability, liquidity, efficiency, and leverage, namely return on 

equity, current ratio, total asset turnover, and debt to assets ratio for 2 years before and 2 

years after privatization. This study uses a purposive sampling method, namely non-

financial BUMN that went public during 2007 to 2013. There were 7 sample companies as 

privatized, PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk, PT. Jasa Marga (Persero) Tbk, PT. 

Pembangunan Perumahan (Persero) Tbk, PT. Krakatau Steel (Persero) Tbk, PT. Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk, PT. Waskita Karya (Persero) Tbk and PT Semen Baturaja 

(Persero) Tbk. The hypothesis was analyzed using the Wilcoxon Signed Rank Test. This 

study provides empirical results that there are significant differences in profitability (ROE), 

liquidity (current ratio), and leverage (debt to assets ratio) while efficiency (total assets 

turn over) there is no significant difference in BUMN after privatization. 
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PENDAHULUAN 

 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) adalah perusahaan yang didirikan dan dikelola 

oleh negara untuk menjalankan kegiatan operasional di sektor industri dan bisnis strategis. 

Pemerintah Indonesia mendirikan BUMN dengan dua tujuan utama, yaitu tujuan yang bersifat 

ekonomi dan tujuan yang bersifat sosial. BUMN dalam prakteknya dari waktu ke waktu 

menghadapi kesulitan dalam mencapai tujuan pembentukannya. Tekanan terhadap kas negara 

memaksa pemerintah untuk berfikir ulang mengenai eksistensi BUMN. Inefisiensi 
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manajemen BUMN sudah sangat dikenal secara luas, sehingga akhirnya memberatkan 

anggaran negara. Alasan-alasan tersebut menjadi dasar mengapa negara ingin melakukan 

privatisasi terhadap BUMN atau tugas-tugasnya. Sedangkan di negara sedang berkembang 

dan belum berkembang, privatisasi sangat sering menjadi salah satu syarat untuk 

mendapatkan pinjaman luar negeri (Purwoko, 2002). Menurut Sulistio dalam Soegiharto 

(2005), privatisasi yang dilakukan oleh perusahaan milik negara akan merubah kultur BUMN 

tersebut, sehingga BUMN benar-benar berkonsenstrasi untuk mencapai misi utamanya, yakni 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham atau memaksimalkan profit. Dari sisi fiskal 

pemerintah, hal tersebut berarti akan meningkatkan pendapatan negara dari sektor pajak. Oleh 

sebab itu menurut Soedjais dalam Soegiharto (2005), secara umum privatisasi yang dilakukan 

oleh Badan Usaha Milik Negara sesungguhnya lebih banyak berdampak positif terhadap 

BUMN yang melakukannya. Dampak positif tersebut diantaranya: a) meningkatkan tingkat 

profesionalisme kinerja dari sebuah perusahan; b) meningkatkan rating (peringkat/kelas) dari 

sebuah perusahaan; c) mengurangi defisit APBN; d) Meningkatkan kepercayaan dari 

masyarakat. Diberlakukannya privatisasi, berarti seluruh negara dan swasta akan 

mendapatkan kesempatan yang sama untuk bersaing.   

Sampai dengan tahun 2019 terdapat 20 BUMN yang telah melakukan privatisasi. 

Keputusan BUMN dalam melakukan privatisasi merupakan suatu keputusan yang kompleks, 

hal tersebut dikarenakan privatisasi dapat memunculkan adanya kerugian dan biaya baru, 

sehingga hal tersebut dapat menggagalkan cita-cita perseroan. Selain itu keputusan sebuah 

perusahaan baik BUMN maupun perusahaan milik swasta untuk menjadi perusahaan publik 

merupakan suatu keputusan yang penuh dengan pertimbangan dan perhitungan, karena 

dengan menjadi perusahaan publik, maka perusahaan tersebut akan dihadapkan pada beberapa 

konsekuensi langsung baik yang bersifat menguntungkan maupun yang merugikan. 
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Disamping biaya yang harus ditanggung setelah menjadi perusahaan publik, perseroan juga 

akan mendapat tekanan untuk meningkatkan performansi dan membayarkan deviden kepada 

pemegang saham yang jumlahnya bertambah. Untuk itu harus diwaspadai bahwa keberhasilan 

pada jangka panjang mungkin akan terancam bila manajemen dipaksakan untuk mengejar 

tujuan jangka pendek pemegang saham (Sitompul, 2004). 

Penelitian-penelitian mengenai pengaruh privatisasi terhadap peningkatan kinerja 

perusahaan memberikan hasil yang beragam. Peningkatan kinerja keuangan BUMN berupa 

tingkat profitabilitas dan efisiensi diunjukkan oleh penelitian D’Souza dan Megginson (1999), 

Dewenter dan Malesta (2000), maupun D’Souza, Megginson, Nash (2001). Berbeda dengan 

hasil-hasil penelitian tersebut, dalam Dwidjowijoto dan Wrihatnolo (2008) menyatakan 

bahwa privatisasi tidak memberikan kontribusi pertumbuhan ekonomi yang signifikan. 

Penelitian oleh Anggeraini (2009) terhadap kinerja keuangan PT Telkom Tbk setelah 

privatisasi menunjukkan profiabilitas dan leverage mengalami kenaikan sedangkan investasi 

modal mengalami penurunan. Munggaran (2007) menganalisis kinerja keuangan berdasarkan 

KEP-100/MBU/2002 pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk dan PT Tambang Batubara Bukit 

Asam Tbk memperihatkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan namun hasil ini 

belum mampu mewakili kinerja keuangan BUMN yang diprivatisasi pada umumnya. Kinerja 

keuangan merupakan salah satu cara  untuk  menentukan  nilai  suatu  perusahaan  dengan 

menganalisis laporan keuangan perusahaan dari perhitungan rasio keuangan (Padmayanti, 

dkk, 2019). 

Uraian diatas menunjukkan hasil dan bentuk penelitian mengenai pengaruh privatisasi 

terhadap kinerja keuangan masih bervariasi, hal ini mendorong dilakukannya suatu penelitian 

yang bertujuan untuk memperoleh bukti empiris terhadap perbedaan kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah privatisasi di Indonesia. Salah satu indikator terpenting untuk 
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mengetahui pengaruh privatisasi yang dilakukan oleh BUMN adalah menganalisa kinerja 

keuangan BUMN tersebut. 

Berdasarkan uraian diatas maka masalah yang akan diteliti adalah apakah terdapat 

perbedaan pada tingkat profitabilitas, likuiditas, efisiensi dan leverage sebelum dan sesudah 

privatisasi. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji dan memperoleh bukti empiris 

apakah terdapat perbedaan pada tingkat profitabilitas, likuiditas, efisiensi dan leverage 

sebelum dan sesudah privatisasi. 

 

TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Teori Keagenan  

 Teori keagenan dikembangkan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori ini muncul 

ketika adanya hubungan kerja sama antara principal dan agent, kontrak dimana satu pihak 

(principal) mengikat pihak lain (agent) untuk menjalankan operasional perusahaan yang telah 

ditentukan principal. Privatisasi terjadi karena terdapat konflik antara pemerintah sebagai 

principal dalam menilai kinerja manajemen BUMN sebagai agent semakin menurun dan 

merugi akibatnya APBN terbebani atau terdapat informasi asimetri sedangkan pihak agent 

merasa bahwa pihak principal terlalu mengintervensi manajemen menyebabkan 

ketidakprofesionalan dalam pengelolaan BUMN sebab pemerintah memiliki kompetensi 

utama dalam penyediaan kepentingan publik bukan profit making karena itu dilakukanlah 

privatisasi dengan tujuan meningkatkan kinerja BUMN melalui terciptanya transparansi dan 

akuntabilitas, otonomi dalam menjalankan bisnis dan berkurangnya intervensi (Dwidjiwijoto 

dan Wrihatnolo, 2008). 

Terdapat perbedaan terhadap tingkat profitabilitas sebelum dan sesudah privatisasi 
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 Rasio profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan (Dewi, dkk. 2019). Rasio ini menunjukkan gambaran tentang tingkat efektivitas 

pengelolaan perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Privatisasi 

diharapkan mampu meningkatkan asset perusahaan karena memotivasi manajemen dalam 

meningkatkan kinerja dan penciptaan nilai bagi perusahaan dimulai dari tuntutan transparasi 

informasi kemudian terjadi efisiensi usaha yang berdampak pada peningkatan laba yang 

merupakan faktor penting dalam meningkatkan daya saing perusahaan secara berkelanjutan.  

Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Terdapat perbedaan terhadap tingkat prifitabilitas sebelum dan sesudah privatisasi. 

Terdapat perbedaan terhadap tingkat likuiditas sebelum dan sesudah privatisasi 

 Berdasarkan KEP-100/MBU/2002 perlu adanya perhitungan likuiditas untuk 

mengetahui kesehatan aspek keuangan BUMN mengingat bahwa rasio ini merupakan rasio 

dasar yang menjamin kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya dan 

melangsungkan kegiatan operasionalnya. Salah satu manfaat dari privatisasi melalui go public 

adalah perusahaan dapat memperoleh dana dalam jumlah besar dan ini akan mempengaruhi 

likuiditas perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: Terdapat perbedaan terhadap tingkat likuiditas sebelum dan sesudah privatisasi. 

Terdapat perbedaan terhadap tingkat efisiensi sebelum dan sesudah privatisasi 

 Efisiensi merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan 

dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya yang bermanfaat untuk mengetahui seberapa 

besar kemampuan asset menghasilkan laba melalui aktivitas penjualan atau aktivitas operasi 

utama perusahaan.  Dengan adanya privatisasi tanggungjawab BUMN semakin jelas, nyata 

dan tidak hanya kepada pemerintah namun juga stakeholder yang lain yang kemudian 
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perusahaan akan meningkatkan efisiensi dan produktivitas perusahaan. Berdasarkan uraian 

tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Terdapat perbedaan terhadap tingkat efisiensi sebelum dan sesudah privatisasi. 

Terdapat perbedaan terhadap tingkat leverage sebelum dan sesudah privatisasi 

 Menurut Kasmir (2010: 151) rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Sun, et al 

(2002) menyatakan bahwa leverage menurun akibat dari penyertaan dari pemerintah sebagai 

jaminan pinjaman menurun sehingga biaya pinjaman meningkat selain itu terbukanya akses 

pada investor swasta meningkat. Dana yang diperoleh dari privatisasi akan digunakan untuk 

memenuhi kewajiban perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 

H4: Terdapat perbedaan terhadap tingkat leverage sebelum dan sesudah privatisasi. 

 

METODE PENELITIAN 

 

Lokasi Penelitian 

 Lokasi penelitian adalah di perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dengan mengakses melalui website www.idx.co.id . 

Difinisi Operasional Variabel 

 Rasio profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari 

keuntungan. Rasio ini menunjukkan gambaran tentang tingkat efektivitas pengelolaan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Dalam penelitian ini, 

operasional variabel yang digunakan penelitian ini adalah Return On Equity (ROE). Hasil 

pengembalian ekuitas atau return on equity atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio 
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untuk mengukur laba bersih (net income) sesudah pajak dengan modal sendiri.  

 Rasio likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban (utang) jangka pendek. Dalam penelitian ini, operasional variabel yang 

digunakan penelitian ini adalah Rasio Lancar (Current Ratio). Rasio lancar merupakan rasio 

untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

atau hutang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan dengan aktiva 

lancar yang dimilikinya, yaitu dengan perbandingan antara jumlah aktiva lancar dengan 

hutang lancer (Dewi, dkk, 2019) 

 Rasio efisiensi atau rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Dalam penelitian ini, 

operasional variabel yang digunakan penelitian ini adalah Total Assets Turn Over (TATO). 

Total asset turn over merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur perputaran semua 

aktiva yang dimiliki perusahaan dan mengukur berapa jumlah penjualan yang diperoleh dari 

tiap rupiah aktiva.  

 Rasio solvabilitas atau leverage ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan utang. Dalam penelitian ini, operasional 

variabel yang digunakan penelitian ini adalah Debt to Assets Ratio. Rasio ini menunjukkan 

seberapa besar dari keseluruhan aktiva perusahaan yang dibelanjai oleh hutang atau seberapa 

besar proporsi antara kewajiban yang dimiliki dengan kekayaan yang dimiliki.  

Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai 

kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian 

ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018:80). Populasi dalam penelitian ini adalah BUMN 

yang melakukan privatisasi melalui IPO di Indonesia yaitu sebanyak 20 perusahaan. Sampel 
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dalam penelitian ini diperoleh dengan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang 

ditentukan maka diperoleh sampel sebanyak 7 perusahaan. Adapun kriteria sampel dalam 

penelitian ini:  

1) BUMN yang digunakan yaitu BUMN non jasa keuangan. 

2) Rentang tahun dilaksanakannya IPO mulai dari tahun 2007 sampai dengan tahun 2013. 

3) Tersedia laporan keuangan tahunan auditan untuk masa 2 tahun sebelum dan 2 tahun 

sesudah privatisasi. 

Teknik Analisis Data 

Uji Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah statistik yang berkenaan dengan bagaimana cara 

mendeskripsikan, menjabarkan, menggambarkan atau menguraikan data sehingga mudah 

dipahami. Dalam penelitian ini, statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan 

karakteristik nilai rata-rata dari profitabilitas, likuiditas, efisiensi dan leverage. 

Uji Wilxocon Signed Rank Test 

      Uji statistik non parametrik yang digunakan adalah Wilcoxon Signed Rank Test. Uji ini 

digunakan untuk menganalisis data berpasangan karena adanya dua perlakuan yang berbeda. 

Dalam hal ini Wilcoxon Signed Rank Test digunakan untuk mengetahui perbedaan kinerja 

keuangan perusahaan sebelum dan sesudah privatisasi, dengan membandingkan masing-

masing indikatornya (rasio keuangan). Menurut Ghozali (2006), uji ini memberikan bobot 

nilai lebih untuk setiap pasangan yang menunjukkan perbedaan basar antara dua kondisi 

dibandingkan dengan dua pasangan yang menunjukkan perbedaan hasil. Dasar pengambilan 

keputusan untuk menerima atau menolak Ho pada uji wilcoxon signed rank test adalah 

sebagai berikut: 

Jika probabilitas (Asymp.Sig) < 0,05 maka Ho ditolak. 
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Jika probabilitas (Asymp.Sig) ˃ 0,05 maka Ho diterima. 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik Deskriptif 

Return On Equity (ROE) 

  

 

 

 

 

 

Perhitungan secara keseluruhan rata-rata return on equity (ROE) pada ketujuh 

perusahaan BUMN yang melakukan privatisasi, periode dua tahun sebelum sebesar 0,207, 

sedangkan pada periode dua tahun sesudah privatisasi mengalami penurunan menjadi 0,127. 

Hasil ini menunjukkan bahwa adanya privatisasi, kinerja keuangan perusahaan BUMN yang 

diukur menggunakan return on equity (ROE) mengalami penurunan. 

Current Ratio (Rasio Lancar) 
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Perhitungan secara keseluruhan rata-rata current ratio pada ketujuh perusahaan BUMN 

yang melakukan privatisasi, periode dua tahun sebelum sebesar 1,466, sedangkan pada 

periode dua tahun sesudah privatisasi mengalami peningkaan sebesar 2,678. Hasil ini 

menunjukkan bahwa adanya privatisasi, kinerja keuangan perusahaan BUMN yang diukur 

menggunakan current ratio mengalami peningkatan. 

Total Assets Turn Over (TATO) 

 

Perhitungan secara keseluruhan rata-rata total assets turn over pada ketujuh perusahaan 

BUMN yang melakukan privatisasi, periode dua tahun sebelum sebesar 1,041, sedangkan 

pada periode dua tahun sesudah privatisasi mengalami penurunan sebesar 0,825. Hasil ini 

menunjukkan bahwa adanya privatisasi, kinerja keuangan perusahaan BUMN yang diukur 

menggunakan total assets turn over mengalami penurunan. 

Debt to Assets Ratio  
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Perhitungan secara keseluruhan rata-rata debt to assets ratio pada ketujuh perusahaan 

BUMN yang melakukan privatisasi, periode dua tahun sebelum sebesar 0,705, sedangkan 

pada periode dua tahun sesudah privatisasi mengalami penurunan sebesar 0,574. Hasil 

tersebut menunjukkan bahwa privatisasi perusahaan BUMN memberikan dampak positif bagi 

penurunan leverage yang diukur dengan menggunkan debt to assets ratio. 

Wilcoxon Signed Rank Test 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Berdasarkan dari tabel diatas, maka dapat dijelaskan bahwa : 

1. Return on Equity (ROE) pada 2 tahun sebelum privatisasi dan 2 tahun setelah privatisasi 

memperoleh tingkat signifikansi sebesar 0,042 yang mana nilai signifikansi lebih kecil 

dari 0,05 dan dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pada Return on Equity (ROE) 

setelah adanya privatisasi BUMN. Hal ini berarti H1 diterima. 

2. Current ratio pada 2 tahun sebelum privatisasi dan 2 tahun setelah privatisasi memperoleh 
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tingkat signifikansi sebesar 0,043 yang mana nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05. dan 

dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pada current ratio setelah adanya privatisasi 

BUMN. Hal ini berarti H2 diterima. 

3. Total assets turn over pada 2 tahun sebelum privatisasi dan 2 tahun setelah privatisasi 

memperoleh tingkat signifikansi sebesar 0,128 yang mana nilai signifikansi lebih besar 

dari 0,05 dan dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan pada total assets turn 

over setelah adanya privatisasi BUMN. Hal ini berarti H3 ditolak. 

4. Debt assets ratio pada 2 tahun sebelum privatisasi dan 2 tahun setelah privatisasi 

memperoleh tingkat signifikansi sebesar 0,018 yang mana nilai signifikansi lebih kecil 

dari 0,05 dan dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan pada debt assets ratio setelah 

adanya privatisasi BUMN. Hal ini berarti H4 diterima. 

Pembahasan 

Terdapat Perbedaan Tingkat Profitabilitas Sebelum dan Sesudah Privatisasi 

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test rasio return 

on equity (ROE) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan tingkat return on equity sebelum 

dan sesudah privatisasi. Hasil ini menunjukkan terdapat perbedaan dikarenakan terjadinya 

penurunan yang signifikan pada rata-rata return on equity. Penurunan pada rasio ini terjadi 

karena adanya penambahan pada modal usaha akibat dari adanya penjualan saham pada pihak 

eksternal, sehingga berimbas pada kenaikan aktiva perusahaan namun tidak diikuti dengan 

kenaikan penjualan sehingga berimbas pada laba setelah pajak.Hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Kurniawati dan Lestari (2007) yang menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan yang diukur menggunakan profitabilitas (GPM, ROA, ROE, dan NPM) 

sesudah privatisasi tidak lebih baik dibanding sebelum privatisasi. 

Terdapat Perbedaan Tingkat Likuiditas Sebelum dan Sesudah Privatisasi 
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Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test rasio current 

ratio menunjukkan bahwa terdapat perbedaan tingkat current ratio sebelum dan sesudah 

privatisasi. Hasil ini menunjukkan terdapat perbedaan dikarenakan terjadinya peningkatan 

pada rata-rata current ratio. Peningkatan ini terjadi karena privatisasi BUMN mengakibatkan 

masuknya dana-dana yang dihimpun dari masyarakat atau pihak eksternal pada akun modal. 

Asumsinya hutang lancar perusahaan tetap sedangkan asset lancar dan kas perusahaan 

bertambah seiring dengan bertambahnya modal sehingga perusahaan mampu untuk membayar 

hutang jangka pendeknya. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sparsa dan Widanaputra (2014) yang menunjukkan terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

privatisasi rasio likuiditas menurut current ratio dan cash ratio mengalami peningkatan. 

Terdapat Perbedaan Tingkat Efisiensi Sebelum dan Sesudah Privatisasi 

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test rasio total 

assets turn over (TATO) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan tingkat total assets 

turn over sebelum dan sesudah privatisasi. Kondisi total assets turn over yang menunjukkan 

tidak terdapat perbedaan yang signifikan ini terjadi karena rata-rata kenaikan penjualan 

sebanding dengan kenaikan dari perputaran aktivanya, sehingga rasio perputaran total aktiva 

(total asset turn over ratio) tidak terlalu berpengaruh signifikan serta menunjukkan indikasi 

perusahaan tidak efektif atau seimbang dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada 

pada pengendaliannya dalam hal ini perputaran asset yang dimiliki.   Hasil ini sejalan dengan 

hasil penelitian yang dilakukan oleh Kirmizi (2009) yang menyatakan bahwa penelitian 

menggunakan rasio efisiensi (TATO) tidak berpengaruh signifikan terhadap peningkatan 

kinerja perusahaan BUMN. 
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Terdapat Perbedaan Tingkat Leverage Sebelum dan Sesudah Privatisasi 

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank Test rasio debt to 

assets ratio menunjukkan bahwa terdapat perbedaan tingkat debt to assets ratio sebelum dan 

sesudah privatisasi. Hasil ini menunjukkan terdapat perbedaan dikarenakan terjadinya 

penurunan pada rata-rata debt to assets ratio. Penurunan rasio ini berdampak positif bagi 

perusahaan karena sesudah melakukan privatisasi perusahaan memiliki modal sendiri yang 

relatif cukup besar dalam membiayai aktiva dan untuk membiayai kegiatan operasionalnya 

sehingga resiko leverage lebih kecil. Penurunan leverage diakibatkan oleh terbukanya akses 

pada investor swasta meningkat. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Setyowati (2010) yang menunjukkan terdapat peningkatan efisiensi, likuiditas dan 

penurunan leverage sesudah privatisasi. 

 

SIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil analisis dalam penelitian ini, dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Nilai rata-rata rasio profitabilitas (return on equity) mengalami penurunan setelah 

perseroan diprivatisasi. Penurunan pada rasio ini terjadi karena adanya penambahan pada 

modal usaha akibat dari adanya penjualan saham pada pihak eksternal, sehingga berimbas 

pada kenaikan aktiva perusahaan namun tidak diikuti dengan kenaikan penjualan sehingga 

berimbas pada laba setelah pajak.  

2. Nilai rata-rata dari likuiditas (current ratio) mengalami peningkatan setelah perseroan 

diprivatisasi. Peningkatan pada rasio-rasio ini terjadi karena adanya penambahan pada 

modal usaha akibat dari adanya penjualan saham pada pihak eksternal, sehingga berimbas 
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pada kenaikan aktiva perusahaan setelah di privatisasi.  

3. Nilai rata-rata dari efisiensi (Total Assets Turn Over) mengalami penurunan setelah 

perseroan diprivatisasi. Penurunan ini terjadi karena perusahaan tidak efektif atau 

seimbang dalam memanfaatkan semua sumber daya yang ada pada pengendaliannya 

dalam hal ini perputaran asset yang dimiliki.  

4. Rasio leverage (debt to assets ratio)   juga terjadi penurunan. Akan tetapi penurunan 

tersebut justru berdampak positif terhadap struktur modal perseroan. Hal ini dikarenakan 

kenaikan pada modal perseroan tidak menambah hutang pada perseroan, maka penurunan 

rasio ini dianggap berpengaruh positif. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan terdapat beberapa saran yang 

dipertimbangkan oleh beberapa pihak sebagai berikut. 

1. Penulis menyarankan agar perseroan memperhatikan tingkat Return On Equity, kerena 

setelah privatisasi dilakukan rasio ini menurun. Rasio ini menjadi daya tarik utama yang 

ditawarkan kepada investor dan perbankan. Tingkat Return On Equity pada perseroan 

dapat ditingkatkan dengan meningkatkan laba setelah pajak. Artinya perusahaan harus 

meningkatkan tingkat pendapatannya dan mengefisienkan proses operasi perseroan. 

2. Untuk penelitian selanjutnya, data perusahaan pembanding pada industri sejenis harus 

lebih diperbanyak. Hal tersebut agar mendapatkan perbandingan kinerja keuangan yang 

lebih lengkap dan komprehensif. Dan hendaknya memperpanjang periode penelitian agar 

memperoleh sampel yang lebih banyak lagi sehingga hasil pengujiannya menjadi lebih 

baik. 
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