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ABSTRACT

This study aims to analyze and determine empirically whether there are
significant differences in financial performance between state-owned construction
services that have been privatized with the state-owned construction services that
have not been privatized. The variables used in this study as a measure of
financial performance is liquidity, profitability, leverage and efficiency.

The research was carried out on state-owned construction services that have
been privatized with the state-owned construction services that have not been
privatized period 2008-2011. The sampling technique is based on the method of
puposive sampling. Samples were taken for this study is the state-owned
construction services that have been privatized with the state-owned construction
services that have not been privatized period 2008-2011. The analysis used was a
comparative descriptive analysis or different test, using SPSS version 17.0
statistical software. Previously performed descriptive statistical analysis and test
of normality of the data to the equation qualify Paired-Samples t Test.

The results of this study showed that there was no significant difference in
liquidity, profitability and efficiency of the state-owned construction services that
have been privatized with the state-owned construction services that have not
been privatized. And there are significant differences in leverage of the state-
owned construction services that have been privatized with the state-owned
construction services that have not been privatized period 2008-2011.
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A. Latar Belakang Masalah

Privatisasi adalah proses
mengalihkan sebagian kepemilikan
perusahaan dari pemerintah kepada
swasta dengan tujuan mengurangi
intervensi berlebih dari pemerintah
dan meningkatkan kinerja, efisiensi
serta nilai perusahaan. Privatisasi di
Indonesia mulai dilakukan pada
tahun 1992 melalui Initial Public
Offering (IPO) terhadap 35% saham
milik pemerintah di PT Semen
Gresik. Tercatat sebanyak 22 BUMN
telah diprivatisasi hingga tahun 2007
dan terus diusulkan penambahan
jumlah BUMN vyang diprivatisasi
tiap tahunnya. Privatisasi BUMN
merupakan kebijakan yang multifaset
atau memiliki beragam dimensi yaitu
secara ideologis bermakna
meminimalkan peran negara, dari sisi
manajemen bertujuan meningkatkan
efisiensi pengelolaan usaha dan
meningkatkan nilai perusahaan serta
kontribusi terhadap kas negara dalam
konteks anggaran (Nugraha;
Dwidjiwijoto dan Wrihatnolo, 2003;
2008).

BUMN jasa konstruksi yang
sudah melakukan privatisasi adalah
PT Wijaya Karya, Thbk dan PT Adhi
Karya, Thk melalui Initial Public

Offering (IPO) pada tahun 2007 dan
tahun 2004. Sebagai perusahaan
yang bergerak pada bisnis jasa
konstruksi, perekayasaan dan
investasi bidang infrastruktur di
Indonesia PT Adhi Karya, Tbk dan
PT Wijaya Karya, Tbk memiliki visi
untuk menjadi perusahaan terkemuka
di Asia Tenggara pada tahun 2012.
Untuk mencapai visi tersebut, kedua
perusahaan memperkuat struktur
modal agar dapat meluaskan operasi.

Secara garis besar, privatisasi
melalui PO tersebut merupakan
usaha dalam memenuhi kebutuhan
modal  perseroan.  Selain itu
privatisasi merupakan bagian dari
tahapan yang harus dilakukan agar
kedua perusahaan bisa menjadi
perusahaan terkemuka sesuai dengan

visi perusahaan, yaitu
mengembangkan usahanya hingga ke
luar negeri, serta terus
mengembangkan kapasitas bisnis
Engineering  Procurement  and

Construction (EPC) sesuai dengan
visi misi kedua perusahaan. Berikut
dapat dilihat perkembangan posisi
keuangan PT Adhi Karya, Tbk dan
PT Wijaya Karya, Tbk setelah
privitasisi tahun 2008-2011.

Tabel 1. : Posisi Keuangan PT Adhi Karya, Thk dan PT Wijaya Karya, Tbk
Setelah Privatisasi Tahun 2008-2011 (dalam Jutaan Rupiah)

PT Adhi Karya, Tbk PT Wijaya Karya, Tbk
Tahun Asset Asset Total Asset Asset Total
Lancar Tetap Lancar Tetap
2008 4.812.619 312.750 5.125.369 5.229.930 335.878 5.565.808
2009 5.323.238 306.216 5.629.454 | 4.962.530 332.207 5.297.737
2010 4.510.180 417.516 4.927.696 | 4.954.287 405.546 5.359.833
2011 5.351.771 761.183 6.112.954 | 5.838.852 753.148 6.592.000
Tahun Total Ekuitas Total Total Ekuitas Total
Hutang Hutang
2008 4.525.469 599.899 5.125.368 | 4.304.026 1.382.641 | 5.686.667
2009 4.888.581 751.873 5.640.454 | 4.064.899 1.532.941 | 5.597.840
2010 4.059.940 867.754 4.927.694 | 4.369.537 1.801.624 | 6.171.161
2011 5.122.586 990.368 6.112.954 | 6.103.604 2.071.561 | 8.175.165

Sumber : Laporan Keuangan PT Adhi Karya, Tbk & PT Wijaya Karya, Tbk




Dari Tabel 1. terlihat bahwa
setelah privatisasi, kedua perusahaan
memiliki total asset yang
menunjukkan peningkatan dalam
kurun  waktu  2008-2011. Ini
mengambarkan bahwa posisi
keuangan perusahaan setelah
privatisasi semakin baik, sehingga
investor semakin tertarik untuk
menanamkan ~ modalnya  dalam
perusahaan  yang  bersangkutan.
Begitu juga dengan perkembangan
ekuitas di kedua perusahaan. Isu
strategis yang dihadapi BUMN
konstruksi antara lain meningkatnya
kebutuhan modal kerja yang
disebabkan  oleh  meningkatnya
proyek  yang diterima  dan
meningkatnya harga bahan baku

yang menimbulkan tingkat hutang
tinggi (leverage) sehingga
mempengaruhi kinerja perusahaan,
persaingan yang ketat dalam
mendapatkan proyek baik proyek
pemerintah maupun proyek swasta,
serta keterbatasan dalam tenaga ahli.

Dengan  aktivitas  privatisasi
maka diharapkan kinerja perusahaan
semakin baik, seperti yang dialami
olen PT Adhi Karya, Thk dan PT
Wijaya Karya, Tbk. Selanjutnya
dapat diperhatikan perbandingan
Kinerja keuangan antara BUMN jasa
konstruksi yang sudah privatisasi
dengan yang belum privatisasi. Lebih
lengkapnya dapat dilihat pada Tabel
2.

Tabel 2. : Perkembangan Kinerja Keuangan BUMN Jasa Konstruksi yang
Sudah Privatisasi dengan BUMN Jasa Konstruksi yang Belum

Privatisasi (%)

Perusahaan Jasa Konstruksi yang Sudah Privatisasi
Tahun PT Adhi Krya, Thk PT Wijaya Karya, Tbk

CR ROA ROE CR ROA ROE
2008 117.40 2.40 19.30 144.45 2.70 11.27
2009 106.60 5.90 27.10 144.45 3.32 12.34
2010 119.30 6.50 33.20 136.03 4.53 15.81
2011 110.30 5.30 25.80 113.88 4.26 17.11
Rata-rata | 113.40 5.03 26.35 134.70 3.70 14.13

Perusahaan Jasa Konstruksi yang Belum Privatisasi

Tahun PT Waskita Karya PT Hutama Karya
CR ROA ROE CR ROA ROE
2008 88.22 1.44 -16.80 121.55 2.12 6.44
2009 107.67 1.65 15.08 122.16 4.21 9.86
2010 109.62 3.04 27.56 127.40 5.50 7.78
2011 104.20 3.36 27.73 127.11 2.85 18.78
Rata-rata | 102.43 2.37 13.39 124.56 3.67 10.72

Sumber : Annual Report Perusahaan Terkait

Dari Tabel 2. diatas
menggambarkan Kkinerja keuangan
BUMN jasa konstruksi yang sudah
privatisasi yaitu PT Adhi Karya, Thk
dan PT Wijaya Karya, Thk untuk
tingkat likuiditas dan profitabilitas

lebih baik dibandingkan BUMN
yang belum privatisasi yaitu PT
Hutama Karya dan PT Waskita
Karya. Dengan demikian dilihat dari
rasio keuangan maka dapat dikatakan
terdapat perbaikan dan



peningkatan kinerja keuangan pada
BUMN jasa konstruksi yang sudah
privatisasi  dibandingkan  dengan
BUMN jasa konstruksi yang belum

privatisasi.
Banyak penelitian  mengenai
kebijakan  privatisasi  terhadap

peningkatan  Kinerja  perusahaan
memberikan hasil yang beragam.
Seperti penelitian yang dilakukan
oleh Dewenter dan Malatesta (2000),
Boardman, Laurin dan Vining
(2000), maupun D’Souza,
Megginson dan Nash (2001). Hasil
penelitian ini menemukan bahwa
terdapatnya peningkatan  Kinerja
keuangan BUMN berupa tingkat
profitabilitas dan efisiensi. Berbeda
dengan  hasil  penelitian  yang
dilakukan oleh Riant Nugroho dan
Randy R, (2008), yang menyatakan
bahwa privatisasi tidak memberikan
kontribusi  terhadap pertumbuhan
ekonomi yang signifikan.
Selanjutnya penelitian yang
dilakukan oleh Anggeraini (2008),
hasil penelitiannya menyimpulkan
bahwa kinerja keuangan PT Telkom,
Thbk setelah privatisasi menunjukkan
profitabilitas dan leverage
mengalami peningkatan sedangkan
investasi modal mengalami
penurunan.

Penelitian Maria Lubis (2004)
menyimpulkan bahwa  kinerja
keuangan yaitu efisiensi,
profitabilitas, leverage, dividen dan
investasi modal BUMN setelah
privatisasi mengalami  perubahan
tidak signifikan. Kemudian
penelitian Antonia dan Sri Hasnawati
(2009) yang menyimpulkan bahwa
terdapat perbedaan yang signifikan
pada rasio Return on Equity (ROE)
dan Sales Efficiency, dimana Return
on Equity makin menurun dan Sales
Efficiency makin meningkat setelah
privatisasi.

Uraian diatas menunjukkan hasil
dan bentuk penelitian mengenai
pengaruh privatisasi terhadap kinerja
keuangan yang masih bervariasi, hal
ini mendorong dilakukannya suatu
penelitian yang bertujuan
memperoleh bukti empiris terhadap
perbedaan kinerja keuangan antara
BUMN jasa konstruksi yang sudah
privatisasi dengan BUMN jasa
konstruksi yang belum privatisasi.
Penelitian ini menggunakan variabel-
variabel analisis fundamental dalam
penelitian ~ Lubis  (2004) dan
Munggaran (2007) yaitu likuiditas,
profitabilitas, leverage dan efisiensi
sesuai dengan KEP100/ MBU/2002
tentang pengukuran tingkat
kesehatan BUMN di Indonesia.

Berdasarkan uraian di atas, maka
menarik untuk dilakukan suatu
penelitian dengan judul “ANALISIS
PERBANDINGAN KINERJA
KEUANGAN BUMN  JASA
KONSTRUKSI YANG SUDAH
PRIVATISASI DENGAN YANG
BELUM PRIVATISASI
PERIODE 2008-2011".

B. Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar
belakang tersebut, maka rumusan
masalah dalam penelitian ini adalah
‘apakah ada perbedaan signifikan
kinerja keuangan antara BUMN jasa
konstruksi yang sudah privatisasi
dengan BUMN jasa konstruksi yang
belum privatisasi periode 2008-
201172,

C. Tujuan Penelitian

Sesuai dengan rumusan masalah,
maka tujuan penelitian ini adalah
untuk menganalisis dan mengetahui
secara empiris apakah ada perbedaan
signifikan kinerja keuangan antara
BUMN jasa konstruksi yang sudah
privatisasi dengan BUMN jasa
konstruksi yang belum privatisasi
periode 2008-2011.



D. Manfaat Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan

dapat bermanfaat bagi :

1. Akademisi, penelitian ini
diharapkan dapat memperkaya
karya ilmiah dalam bidang
manajemen keuangan dan juga
memberikan kontribusi empirik
dalam hal menganalisa faktor-
faktor yang berdampak pada
kinerja keuangan BUMN setelah
melakukan privatisasi di
Indonesia.

2. Manajemen BUMN, penelitian
ini diharapkan dapat menjadi
salah satu referensi dalam

merencanakan ~ pengembangan
perusahaan  untuk  menjadi
perusahaan yang lebih

profesional dan sebagai masukan
dalam menentukan kebijakan
praktik privatisasi BUMN di
Indonesia.

3. Pemegang saham dan calon
investor sebagai informasi untuk
pertimbangan investasi pada
saham BUMN.

4. Masyarakat sebagai informasi
sehingga meningkatkan
pemahaman mengenai privatisasi
sehingga mampu mengarahkan
respon terhadap privatisasi secara
bijaksana.

E. Tinjauan Pustaka

Bambang Riyanto (2001)
menjelaskan  bahwa  melakukan
interpretasi atas laporan keuangan
berarti menganalisis laporan
keuangan perusahaan akan
bermanfaat untuk mengetahui
kondisi dan perkembangan keuangan
perusahaan tersebut salah satunya
menggunakan rasio keuangan yaitu
informasi  yang menggambarkan
hubungan antara berbagai macam
akun dari laporan keuangan yang
mencerminkan  kondisi  keuangan
serta  kinerja  keuangan  suatu

perusahaan (Ang, 1997). Rasio

keuangan merupakan alat bantu

dalam menganalisis laporan
keuangan. Menurut Copeland dan

Weston, dan Ang (1988, 1997)

bahwa rasio keuangan

dikelompokkan berdasarkan ruang
lingkup, yaitu:

1. Rasio Likuiditas, yaitu mengukur
kemampuan perusahaan dalam
memenuhi  kewajiban  jangka
pendeknya yaitu kewajiban yang
harus segera dipenuhi terhitung
satu tahun sejak tanggal neraca
dibuat menggunakan aset jangka
pendek atau aset lancar, jika rasio
yang dihasilkan semakin tinggi
maka semakin baik.

2. Rasio efisiensi, yaitu mengukur
kemampuan efisiensi perusahaan
dalam memanfaatkan harta yang
dimiliki atau mengukur
efektivitas  penggunaan  aset.
Aktivitas yang rendah pada
tingkat penjualan tertentu
mengakibatkan tumpukan dana
pada aset tersebut yang
sebaiknya ditanamkan pada aset
lain yang lebih produktif.

3. Rasio Profitabilitas dan Rasio
Rentabilitas, rasio ini
menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan pada tingkat
penjualan, aset dan modal saham.
Rentabilitas adalah kemampuan
perusahaan menghasilkan
keuntungan dengan modal yang
tertanam di dalam perusahaan.
Profitabilitas adalah kemampuan
perusahaan menghasilkan
keuntungan dari penjualan hasil
produksinya.

4. Rasio Solvabiltas dan Rasio
Leverage, Vyaitu rasio yang
menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam  memenubhi
kewajiban jangka panjangnya.
Leverage berkaitan  dengan



penggunaan biaya tetap untuk
menghasilkan pendapatan dan
keuntungan perusahaan yang

melibatkan  pembiayaan  aset
dengan dana pinjaman dari
kreditor ~ maupun  pemegang

saham preferen yang memiliki
tingkat penghasilan atau imbalan
yang tetap sehingga merupakan
kewajiban  bagi  perusahaan,
semakin tinggi proporsi hutang
relatif terhadap ekuitas semakin
tinggi risiko yang dimiliki
perusahaan dan mempengaruhi

membagi  keuntungan
pemegang saham.

dengan

F. Hipotesis
Hipotesis yang akan diuji dalam

penelitian ini adalah diduga ada
perbedaan signifikan Kinerja
keuangan antara BUMN jasa

konstruksi yang sudah privatisasi
dengan BUMN jasa konstruksi yang
belum privatisasi.

G. Variabel Penelitian
Variabel  penelitian ini dapat
dilihat pada Tabel 3.

kemampuan perusahaan
Tabel 3. : Operasional Variabel
Va”iik?e' Indikator Skala
Penelitian
Kinerja . Asset Lancar
Current Ratio = x 100% ;
keuangan Kewajiban Lancar ’ Rasio
BUMN _
ROA — Laba SetelahPajak < 100%
Total Asset
: Rasio
ROE — Laba Setelah _Pajak «100%
Total Equity
Total U tan g
TDTA = ——— x 100% :
Total Asset ’ Rasio
Total Asset Turnover = Penjualan Bersin x100% | Rasio
Total Asset
Sumber : Mamduh (2004), Setyowati (2010)
yaitu  sampel penelitian  yang

H. Metode Penelitian
1. Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini
mencakup semua BUMN Sektor
Usaha Jasa Konstruksi yang sudah
privatisasi dan terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia (BEI) dan vyang
belum privatisasi. Total BUMN
Sektor Usaha Jasa Konstruksi yang
sudah privatisasi sebanyak 3 (tiga)

perusahaan dan  yang  belum
privatisasi sebanyak 6 (enam).
Dalam  penelitian  ini  teknik
pengambilan  sampel  dilakukan

dengan metode purposive sampling,

memenuhi kriteria sampel tertentu

sesuai dengan yang dikehendaki
peneliti, yaitu :
a. Merupakan BUMN pada Sektor

Usaha Jasa Konstruksi yang
sudah privatisasi dan yang belum
privatisasi.

BUMN tersebut memiliki data
lengkap yang diperlukan dalam
penelitian. Data dan laporan
keuangan telah tersedia minimal
4 tahun setelah privatisasi.
Berdasarkan  kriteria  tersebut
dalam penelitian ini didapat 4



BUMN sebagai sampel, ditunjukkan
pada tabel berikut :

Tabel 4. : Sampel Penelitian

NO PERUSAHAAN TAHUN IPO KODE EMITEN
1 PT Adhi Karya, Tbk 2004 ADHI
2 PT Wijaya Karya, Thk 2007 WIKA

3 PT Hutama Karya

4 PT Waskita Karya

Sumber : www.idx.co.id

2. Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder
yang berupa laporan keuangan
perusahaan BUMN Sektor Usaha
Jasa Konstruksi yang sudah dan yang
belum privatisasi. Adapun sumber
data laporan keuangan perusahaan
yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini diperoleh dari Pusat
Informasi Pasar Modal (PIPM)-
RIAU Pekanbaru dan laporan
keuangan yang diterbitkan
perusahaan itu sendiri  melalui
website.

3. Analisis Data

Menurut Santoso (2001:117) jika
data yang diolah berdistribusi secara
normal maka uji beda yang
digunakan adalah Paired-Samples t
Test. Secara umum untuk melakukan
pengujian dengan  menggunakan
Paired-Samples t Test dapat dicari
dengan menggunakan rumus:
Fo Mean A— Mean B

Sgap (l+lj
nl n2
Dimana :
Mean A dan B = Rata-rata total
observasi.

nl + n2 = Jumlah sample kelompok
pertama dan Jumlah
sample kelompok kedua.

A = Perusahaan jasa konstruksi yang
diprivatisasi.

B = Perusahaan jasa konstruksi yang

belum diprivatisasi.

Kriteria pengujian :

a. Jika sig > a maka keputusannya
adalah Ho diterima dan H1
ditolak sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan signifikan  kinerja
keuangan BUMN Jasa
Konstruksi yang sudah
privatisasi dengan Kinerja

keuangan BUMN Jasa
Konstruksi yang belum
privatisasi.

b. Jika sig < a maka keputusannya
adalah Ho ditolak dan H1
diterima sehingga dapat
disimpulkan bahwa ada
perbedaan  signifikan  kinerja
keuangan BUMN Jasa
Konstruksi yang sudah
privatisasi dengan Kinerja

keuangan BUMN Jasa
Konstruksi yang belum
privatisasi.

I. Hasil Penelitian

Uji Normalitas dilakukan untuk
menguji  normalitas data yaitu
variabel penelitian yaitu CR, ROA,
ROE, TDTA dan TATO dapat
digunakan untuk menentukan
analisis  hipotesis yang  akan
digunakan. Pengujian normalitas
yang digunakan adalah one-sample
Kolmogorov-Smirnov. Kriteria
pengujian adalah:



a. Jika nilai Asym.sig Two-Tailed >
a (5%), maka dikatakan data
berdistribusi normal.

Tabel 5. : Hasil Pengujian Normalitas

b. Jika nilai Asym.sig Two-Tailed <
a (5%), maka dikatakan data
tidak berdistribusi normal.

Hasil perhitungan dapat dilihat
pada Tabel 5. berikut ini :

Variabel Nilai Asym.sig Two-Tailed | a=0.05 Kesimpulan
BUMN Belum Privatisasi
CR 0.819 0.05 Data Normal
ROA 0.993 0.05 Data Normal
ROE 0.825 0.05 Data Normal
TDTA 0.234 0.05 Data Normal
TATO 0.708 0.05 Data Normal
BUMN Sudah Privatisasi
CR 0.715 0.05 Data Normal
ROA 0.999 0.05 Data Normal
ROE 0.970 0.05 Data Normal
TDTA 0.882 0.05 Data Normal
TATO 0.932 0.05 Data Normal

Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2012

Dari hasil pengolahan data pada
Tabel 5. diatas diketahui bahwa nilai
Asym-sig (2-tailed) untuk semua
variabel (CR, ROA, ROE, TDTA
dan TATO) baik untuk BUMN yang
sudah privatitasi maupun BUMN
yang belum privatitasi lebih besar
dari alpha 5%, dengan demikian di
simpulkan bahwa semua data dari
variabel yang yang diteliti mengikuti
pola distribusi normal. Hal ini berarti
bahwa asumsi dalam pengujian
paired t-test sudah terpenuhi.
Disamping itu pengujian normalitas
juga dapat dilakukan dengan
menggunakan  kurva  normalitas
(Lampiran 1).

Dari  kurva pada lampiranl
terlihat bahwa data menyebar

disepanjang garis lurus, dengan
demikian berarti hasil ini mendukung
hasil pengujian dengan one-sample
kolmogorove-smirnove, yang berarti
memang benar bahwa data untuk
kesepuluh variabel yang diteliti
berdistribusi  normal.  Hal ini
menggambarkan bahwa data yang
diperoleh dalam penelitian ini sudah
baik dan model atau alat analisa yang
digunakan juga sudah tepat.
Berdasarkan hasil uji normalitas
yang memperlihatkan data
berdistribusi normal maka
menggunakan pengujian hipotesis
parametrik yaitu Paired Sample T-
test. Hasil pengolahan  data
diperoleh seperti pada Tabel 6.



Tabel 6. :  Hasil Uji Paired t-test

Variabel t test Signifikansi Keterangan
Current Ratio 2.136 0.070 Tidak ada beda
Return on Asset 2.036 0.081 Tidak ada beda
Return on Equity 1.897 0.100 Tidak ada beda
TDTA -4.921 0.002 Ada Perbedaan
TATO -2.219 0.062 Tidak ada beda

Sumber : Hasil Pengolahan Data, 2012

1. Likuiditas

Hipotesis dalam penelitian ini
adalah terdapat perbedaan Kkinerja
keuangan yang dilihat dari tingkat
likuiditas antara BUMN yang sudah
privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi. Hipotesis ini
diproksikan  dengan  pengukuran
Current Ratio. Kriteria pengujian
yang digunakan dalam penelitian
adalah:

a. HO dapat diterima jika
probabilitas > 0,05
b. HL  dapat diterima jika

probabilitas < 0,05

Pada tabel 6. memperlihatkan
perbedaan rata-rata Current Ratio
BUMN vyang belum privatisasi
dengan BUMN vyang sudah
privatisasi sebesar 10.55 sedangkan
deviasi standar perbedaan rata-rata
sebesar 13.96934 dengan variabilitas
yang ditunjukkan rata-rata eror
standar 4.93891 dan t hitung 2.136 <
t tabel 2,365 dan Sig.(2-tailed) atau
probabilitas adalah 0.070 > 0.05
sehingga HO diterima dan H1
ditolak. Berarti perbedaan rata-rata
Current Ratio BUMN yang sudah
privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi tidak signifikan.

2. Profitabilitas

Hipotesis dalam penelitian ini
adalah terdapat perbedaan Kkinerja
keuangan yang dilihat dari tingkat
profitabilitas antara BUMN yang
sudah privatisasi dengan BUMN

yang belum privatisasi. Hipotesis ini
diproksikan dengan 2 pengukuran
yaitu Return on Asset dan Return on
Equity. Kiriteria pengujian yang
digunakan dalam penelitian adalah:
a. HO dapat diterima jika
probabilitas > 0,05
b. H2  dapat diterima jika
probabilitas < 0,05
Dalam Tabel 6. memperlihatkan
perbedaan rata-rata Return on Asset
antara BUMN yang sudah privatisasi
dan BUMN yang belum privatisasi
sebesar 1.34250 dengan deviasi
standar perbedaan rata-rata 1.86541
dan rata-rata eror standar 0.65952
sedangkan t hitung 2.036 < t tabel
2.365 dan Sig.(2-tailed) atau
probabilitas adalah 0.081 > 0.05
sehingga HO diterima dan H2
ditolak. Berarti perbedaan rata-rata
Return on Asset BUMN yang sudah
privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi tidak signifikan.
Tabel 6. memperlihatkan
perbedaan rata-rata Return on Equity
antara BUMN yang belum privatisasi
dengan yang sudah privatisasi adalah
sebesar 8.18750 dan deviasi standar
rata-rata 12.21061 dan rata-rata eror
standar 4.31710 sedangkan t hitung
1.897 < t tabel 2.365 dan Sig.(2
tailed) atau probabilitas adalah 0.100
> 0.05 sehingga HO diterima dan H2
ditolak. Berarti perbedaan rata-rata
Return on Equity BUMN yang sudah




privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi tidak signifikan.

3. Leverage

Hipotesis dalam penelitian ini
adalah terdapat perbedaan Kkinerja
keuangan yang dilihat dari tingkat
leverage antara BUMN yang sudah

privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi. Hipotesis ini
diproksikan  dengan  pengukuran

Total Debt To Total Assets. Kriteria
pengujian yang digunakan dalam
penelitian adalah:

a. HO dapat diterima jika
probabilitas > 0,05

b. H3  dapat diterima jika
probabilitas < 0,05
Tabel 6. memperlihatkan

perbedaan rata-rata Total Debt To
Total Assets antara BUMN yang
sudah privatisasi dengan BUMN
yang belum privatisasi sebesar -
10.08625 dan deviasi standar rata-
rata 5.79665 dengan rata-rata eror
standar  sebesar  2.04943 dan
menghasilkan t hitung -4.921 < t
tabel -2.365 dan Sig.(2-tailed) atau
probabilitas sebesar 0.002 < 0.05
sehingga HO ditolak dan H3
diterima. Berarti perbedaan rata-rata
Total Debt To Total Assets BUMN
yang sudah privatisasi dengan
BUMN vyang belum privatisasi
signifikan.

4. Efisiensi

Hipotesis dalam penelitian ini
adalah terdapat perbedaan Kkinerja
keuangan yang dilihat dari tingkat
efisiensi antara BUMN yang sudah
privatisasi dengan BUMN vyang
belum privatisasi. Hipotesis ini
diproksikan  dengan  pengukuran
Total Asset Turnover. Kriteria
pengujian yang digunakan dalam
penelitian adalah:
a. HO  dapat diterima

probabilitas > 0,05

jika
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b. H4  dapat  diterima

probabilitas < 0,05

Tabel 6. memperlihatkan
perbedaan rata-rata Total Asset
Turnover antara BUMN yang sudah
privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi sebesar -11.41000
dan  deviasi standar rata-rata
1454391 dengan rata-rata eror
standar  sebesar  5.14205 dan
menghasilkan t hitung -2.219 > t
tabel -2.365 dan Sig.(2-tailed) atau
probabilitas sebesar 0.062 > 0.05
sehingga HO diterima dan H4
ditolak. Berarti perbedaan rata-rata
Total Asset Turnover BUMN yang
sudah privatisasi dengan BUMN
yang belum  privatisasi  tidak
signifikan.

jika

J. Pembahasan Hasil
Berdasarkan pengujian hipotesis
yang telah dilakukan, disimpulkan
bahwa tidak ada  perbedaan
signifikan tingkat likuiditas,
profitabilitas dan efisiensi antara
BUMN Jasa Konstruksi yang sudah

privatisasi dengan yang belum
diprivatisasi, tetapi adanya
perbedaan signifikan tingkat
leverage.

1. Perbedaan Kkinerja keuangan
dilihat dari tingkat likuiditas
Hasil penelitian ini menunjukkan

tidak adanya perbedaan signifikan

tingkat likuiditas antara BUMN yang
sudah privatisasi dengan BUMN
yang belum privatisasi. Hasil
penelitian ini  konsisten dengan

penelitian Lubis Munggaran (2007),

Kiswara (2007) dan Sri Lestari

Kurniawati dan Wiwik (2008) yang

menyatakan tidak terjadi perubahan

yang signifikan pada tingkat
likuiditas. Dari statistik desktiptif
terlihat tidak adanya perbedaan
signifikan likuiditas yang
diproksikan Current Ratio dengan
perbedaan rata-rata Current Ratio



BUMN vyang sudah privatisasi
dengan BUMN vyang belum
privatisasi sebesar 10.55 dan deviasi
standar perbedaan rata-rata sebesar
13.96934 serta signifikansi 0.070
yang  menunjukkan  perbedaan
Current Ratio tidak signifikan.

Hasil penelitian ini  berbeda
dengan penelitian Boardman, Laurin
dan Vining (2000) dan Setiyowati
(2010) yang menyatakan terjadi
perubahan yang signifikan pada
tingkat likuiditas.

2. Perbedaan kinerja keuangan
dilihat dari tingkat
profitabilitas
Hasil penelitian ini menunjukkan

tidak adanya perbedaan signifikan

tingkat profitabilitas antara BUMN
yang sudah privatisasi dengan

BUMN yang belum privatisasi. Hasil

penelitian  ini  sejalan  dengan

penelitian Lubis (2004), Munggaran

(2007) dan Kiswara (2007) yang

menyatakan tidak terjadi perubahan

tingkat profitabilitas secara
signifikan. Dari statistik desktiptif
terlihat tidak adanya perbedaan
signifikan profitabilitas yang
diproksikan Return on Asset dengan
perbedaan rata-rata Return on Asset
antara BUMN yang sudah privatisasi
dan BUMN vyang belum privatisasi
sebesar 1.34250 dengan deviasi

standar perbedaan rata-rata 1.86541

serta  signifikansi  0.081 yang

menunjukkan perbedaan Return on

Asset tidak signifikan. Sedangkan

perbedaan rata-rata Return on Equity

antara BUMN yang sudah privatisasi

dengan yang belum privatisasi
adalah sebesar 8.18750 dan deviasi
standar rata-rata 12.21061 serta
signifikansi 0.100 yang
menunjukkan perbedaan Return on
Equity tidak signifikan.

Hasil penilitian ini  berbeda

dengan penelitian Boardman, Laurin
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dan Vining (2000), Sri Lestari
Kurniawati dan Wiwik (2008), dan
Vivin Melisya Anggeraini (2008)
yang menyatakan terjadi peningkatan
tingkat profitabilitas.

3. Perbedaan kinerja keuangan
dilihat dari tingkat leverage
Hasil penelitian ini menunjukkan

adanya perbedaan signifikan tingkat

leverage antara BUMN yang sudah
privatisasi dengan BUMN yang
belum privatisasi. Hasil penelitian ini
konsisten dengan penelitian D’Souza

dan  Megginson  (1999) yang
menunjukkan hasil leverage
mengalami perubahan yang

signifikan setelah privatisasi. 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 menyebabkan jumlah
penyertaan modal dari investor
swasta meningkat. Dana yang
diperoleh dari privatisasi digunakan
untuk memenuhi kewajiban
perusahaan selanjutnya
mempengaruhi leverage. Dari
statistik desktiptif terlihat adanya
penurunan leverage yang
diproksikan Total Debt To Total
Assets dengan perbedaan rata-rata
Total Debt To Total Assets antara
BUMN vyang sudah privatisasi dan
BUMN vyang belum privatisasi

sebesar -10.08625 dan deviasi
standar rata-rata 5.79665 serta
signifikansi 0.002 yang

menunjukkan perbedaan Total Debt
To Total Assets signifikan.

Hasil penelitian ini  berbeda
dengan penelitian Lubis (2004),
Munggaran (2007) dan Kiswara

(2007) yang menyatakan tidak tejadi
perubahan tingkat leverage secara
signifikan.



4. Perbedaan kinerja keuangan
dilihat dari tingkat efisiensi
Hasil penelitian ini menunjukkan

tidak adanya perbedaan signifikan

tingkat efisiensi antara BUMN yang
sudah privatisasi dengan BUMN
yang belum privatisasi. Tingkat
efisiensi diproksikan dengan Total

Asset Turnover. Hasil penelitian ini

konsisten dengan penelitian Lubis

(2004), Munggaran (2007) dan

Kiswara (2007) yang menyatakan

tidak terjadinyan perubahan tingkat

efisiensi  yang signifikan pada

BUMN yang sudah privatisasi. Dari

statistik  desktiptif terlihat tidak

adanya perbedaan efisiensi yang
diproksikan Total Asset Turnover
dengan perbedaan rata-rata Total

Asset Turnover antara BUMN yang

sudah privatisasi dan BUMN yang

belum privatisasi sebesar -11.41000

dan  deviasi standar rata-rata

1454391 serta signifikansi 0.062

yang menunjukkan perbedaan Total

Asset Turnover tidak signifikan.

Hasil penelitian ini berbeda dari
penelitian D’Souza dan Megginson
(1999) yang menunjukkan terdapat
perubahan efisiensi yang signifikan
setelah privatisasi. Teori efisiensi

produktif ~ menyebutkan  bahwa
peningkatan efisiensi bisa
dikendalikan melalui internal
perusahaan seperti insentif bagi
manajemen dan inovasi sedangkan
efisiensi  alokatif dapat dicapai

dengan reformasi eksternal melalui
berbagai deregulasi pasar (Goeltom,
2007).

Hal ini dapat dijelaskan dengan
teori property rights yaitu revenue
privatization menciptakan sebagian
besar kontrol masih berada di tangan
pemerintah baik dalam penentuan
alokasi sumber daya dan reward
menyebabkan manajemen
kekurangan insentif dalam
memanfaatkan sumber daya yang
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dimiliki perusahaan secara efisien
selain itu berbeda dengan pasar di
negara maju deregulasi pasar di
Indonesia masih belum maksimal
untuk mendukung pasar.

K. Kesimpulan dan Saran

1. Kesimpulan
Berikut adalah kesimpulan yang

dapat diberikan berdasarkan analisis

terhadap data penelitian:

a. Tidak ada perbedaan rata-rata
yang signifikan tingkat likuiditas
antara BUMN vyang sudah
privatisasi dengan yang belum
privatisasi, sehingga privatisasi
dianggap tidak  memberikan
pengaruh signifikan terhadap
likuiditas BUMN, dalam hal ini
perusahaan jasa kontruksi.

b. Tidak ada perbedaan rata-rata
yang signifikan tingkat
profitabilitas antara BUMN yang
sudah privatisasi dengan yang
belum  privatisasti, sehingga
privatisasi dianggap tidak
memberikan pengaruh signifikan
terhadap profitabilitas BUMN,
dalam hal ini perusahaan jasa
kontruksi.

c. Terdapat penurunan rata-rata
yang signifikan tingkat leverage
antara BUMN vyang sudah
privatisasi dengan yang belum
privatisasti, sehingga privatisasi
dianggap memberikan pengaruh
signifikan  terhadap leverage
BUMN, dalam hal ini perusahaan
jasa kontruksi.

d. Tidak ada perbedaan rata-rata
yang signifikan tingkat efisiensi
antara BUMN yang sudah
privatisasi dengan yang belum
privatisasti, sehingga privatisasi
dianggap tidak  memberikan
pengaruh  signifikan terhadap
efisiensi BUMN, dalam hal ini
perusahaan jasa kontruksi.



2. Keterbatasan Penelitian
Pelaksanaan penelitian ini masih

memiliki  beberapa keterbatasan,

yaitu sebagai berikut:

a. Selama tahun penelitian terjadi
peristiwa krisis global tahun
2008 yang kemungkinan turut
mempengaruhi hasil.

b. Penelitian ini tidak menganalisis

penyebab  perubahan  kinerja
keuangan setelah privatisasi.

3. Saran
Berdasarkan  kesimpulan  dan

keterbatasan penelitian, maka saran

yang dapat diberikan adalah:

a. Disarankan perlu adanya
pemilihan tahun penelitian di luar
tahun terjadinya krisis moneter.

b. Disarankan perlu adanya analisis
penyebab perbedaan perubahan
kinerja keuangan setelah
privatisasi pada  penelitian
selanjutnya.
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