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AHSJ'RAK.\'j 

Dalam 20 lahun Icrakhir ini kila Ielah mcnyaksikan sualu peruhahan 
yang cukup herarli, yailu pcrgerakan glohal negara-negara dengan sislem 
sosialis ke (Jrah enlrepreuner capilalism. S'alu aspek yang paling penling dan 
lerlthal dari trend ini ada/all enthusiasm dimana pemerinlah dengan polilik 
persuasiflelah menjual hadan usaha milik negara kepada investor swasta dengan 
harapan bahwa performan ekonomi yang lidak memuaskan dari perusahaan ini 
dapat diperbaiki di?ngan aisiplin dari pemilik swasla. 

Penelilian ini dilakukan un/uk mengelahui apakah usaha-u-,aha dalam 
melakukan program privalisasi yang lelah dilakukan pemerinlah Indonesia dapal 
memberikan hasH yang positif bagi perusahaan-perusahaan bekas BUMN itu 
sendiri. dengan cara mengkaji perubahan-perubahan yang lerjadi melalui 
analisis rasio keuangan. Balasan sampel dalam peneUtian ini adalah perusahaan
perusahaan BUMN yang melakukan privalisasi me/alui penawaran umum saham 
perdananya di Bursa Efok Jakarta pada periode J99I-J997. 

Penelitian dilakukan melalui perhitungan rasio efeklivitas operasi 
(ROE). rasio efisiensi operasi (SALEFF). rasio number of employee (EMPL). 
rasio output (Real Sales). rasio leverage (LEV). dan rasio dividens payout 
(PAYO Ur) per tahun dar i mas ing-mas ing peru'Whaan. 

Muia-mula diambH dala laporan keuangan perusahaan empal tahun 
sebelum privatisasi dan empal tahun sesudah privatisasi. Kemudian dihi/ung 
rala-rala dan standar deviasinya unluk masing-masing kelompok. yaifu kelompok 
sehelulIl dall kelompok sesudah privatisasi. Dengan menggunakan metode event 
study. m(1sing-masing kelompok len;ebut diuji pada masing-masing rasio. Adanya 
pengaruh privalisGsi akan ditunjukkan dengan lerdapalnya perbedaan rala-rata 
NOI:', SALEFf~ REAL. EMPL, LEV, dan PAYOUT yang signifikan pada masa 
periude uji /ersebu/. 

Hasil pengujian lernyala menufljukkan bahwa hanya PAYOUT dan 
~'ALEl7F saja yang mengalami perhaikan secara signifikan. Namun kan::na unluk 
SALEFF perbaikannya hanyalah perbaikan secara semu saja. maka hanya 
PAYOUT yang benar-benar mengalami perbaikan secara signijikan. Dengan 
demikian. dapal disimpulkan bahwa privalisasi bagi ke-6 BUMN yang diteliti 
lersebul membawa perbaikan secara signijikan pada salah salu krileria kinerja 
yailu dividens payout saja. 
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