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Tulisan ini mengkaji sejauh mana keberhasilan program privatisas di Indonesia dengan memperbandingkan
kinerja keuangan dan operasional dari 12 Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang mencatatkan sahamnya
di pasar modal sebelum dan sesudah privatisasi. Indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja
keuangan dan operasional adalah profitabilitas, efisiensi, leverage, kebijakan dividen, belanja modal,

penjual an/pendapatan (output), kesempatan kerja, dan pajak yang dibayar perusahaan. Selanjutnya
dibandingkan juga beberapa rasio keuangan BUMN yang diprivatisas dengan sektor industri terkait pada
tahun 2004 serta kecenderungan pergerakan harga saham tiga tahun terakhir (2002 sampal dengan 2004).

Walaupun belum dapat dilakukan pengujian secara statistik, mengingat kecilnya sampel dan singkatnya
waktu pengamatan, dalam beberapaindikator seperti efisiensi, output, dividen dan leverage hasilnya hampir
bersamaan dengan temuan Sun dan Tong (2002) di Malaysia, dan Wei dkk. (2003) di China. Namun
berbeda hasilnya untuk indikator profitabilitas, dimana ternyata peningkatan output perusahaan BUMN di
Indonesiatidak serta merta dapat pula meningkatkan profitabilitas. Untuk indikator tenaga kerja, pgjak dan
belanjamodal, ternyata kinerjaBUMN yang diprivatisas tidak seperti yang diharapkan.

Gambaran secara umum menunjukkan bahwa delapan dari dua belas BUMN yang diprivatisasi
menunjukkan kinerja keuangan dan operasional yang lebih baik setelah dilaksanakannya privatisasi,
sedangkan empat BUMN lainnya (Bank BNI, Indofarma, Kimia Farma dan Gas Negara) menunjukkan
kinerjayang lebih buruk. Analisis secara sektoral kembali menunjukkan adanya kinerja yang buruk dari
BUMN sektor konsumer/farmasi, sedangkan untuk sektor pertambangan dan keuangan, sebagian kinerjanya
sangat buruk (Bukit Asam, Tambang Timah dan Bank BNI) dan sebagian lagi cukup baik (Bank BRI dan
Aneka Tambang). Satu-satunya BUMN yang kinerjanya dan imbal hasil sshamnya bagus -dalam arti
dibandingkan dengan industri sgjenis dan sektor industri yang sama- adalah Semen Gresik.

Privatisasi yang sifatnya parsia ternyata turut memberikan kontribusi terhadap tata kel ola perusahaan yang
lemah (weak governance) yang pada gilirannya menghasilkan kinerja yang belum memuaskan. Kondisi
politik nasional yang tidak kondusif, tarik menarik antar elit politik (khususnya antara eksekutif dan
legidlatif), ketidakpastian hukum dan kekurangtransparanan pemerintah dalam proses privatisas turut pula
memberi kontribusi tersendatnya program privatisasi di Indonesia. Dari sekitar 160 BUMN yang ada, yang
berhasil diprivatisas dengan berbagai metodenya baru sebanyak 32 perusahaan (20%).
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