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ABSTRAKSI

Dalam masa knisis seperti sekarang pemerintah mencoba menggali sumber
pembiayaan negara dengan melakukan privatisasi terhadap sejumlah BUMN.
Privatisasi tersebut dilakukan dengan cara menjual sebagian sahamnya ke publik
melalui penawaran perdana (initial public offering = IPQ ) di bursa efek.

Namun demikian beberapa kendala muncul ketika pemerintah berencana
melakukan privatisasi BUMN lanjutan. Kendala utama untuk merealisasikan
program privatisasi tersebut adalah kondisi kesehatan BUMN vang kurang
menggembirakan (memiliki potensi kebangkrutan usaha). Selain tingkat kesehatan
yang kurang mengpembirakan, kendala privatisasi BUMN juga berkaitan denpgan
masih adanya pro dan kontra, baik di kalangan masyarakat maupun peneliti yang
ditandai dengan belum konsistennya studi-studi yang menehti tentang
perbandingan kinerja emiten sebelum dan sesudah go public.

Untuk itu, dalam penelitian ini akan dilakukan analisis rasio keuangan
dengan periode pengamatan (window periods) sebelum dan sesudah BUMN
melakukan privatisasi melalui TPO. Rasio keuangan yang digunakan dalam
penelitian ini adalah rasio model kebangkrutan usaha dani Edward 1. Altman
(1968), yang dikenal dengan Almman Z-Score Model. Rasio-rasio tersebut meliputi
working capilal (o intal assets (WCITA), relained earning o toial asets (RE/TA),
earning before interest and iaxes 1o total assets (EBIT/TA), market value equity
to hook value of deht (MVE/BVD), dan sales to tolal assets (S/TA). Model
persamaan untuk mencari potensi kebangkrutan usaha digunakan Z-Score sebagai
berikut (Altman, 1968: 170): -

Z=07ITWCTA - 0.847RE TA + 3, 1Q7TEBIT TA + 0.420MVE B - 0,998 §-TA

Berdasarkan nilai Z tersebut, dapat diketahui tinggi-rendahnva potenst
kebangkrutan usaha, vaitu : tinggi apabila nilai Z < 1,23; sedang jika
1,23<Z<2,90; dan potensi kebangkrutan usaha rendah apabila nilai Z > 2,90.

Dalam penelitian ini digunakan 6 BUMN vang tclah melakukan IPO di PT,
Bursa Efek Jakarta, yaitu: PT. Semen Gresik, PT. Indosat, PT. Aneka Tambang,
PT. Telekomunikasi indonesia, PT. Bank BN], dan PT. Tambang Tiunah. Adapun
secara ringkas hasil analisis kinerja dan penpujian hipotesis masing-masing
BUMN tersebut adalah sebagai berikut :

1. PT. Semen Gresik Thk
Secara rata-rata antara sebelum dan sesudah PO, rasio likuiditas,
profitabilitas, dan rasio financial leverage serta rasio daya saing manajemen,
menunjukkan adanya penurunan. Selain itu, juga ditemukan fakta bahwa
justru sesudah IPO potensi kegagalan usaha menjadi semakin besar, dimana
nilai Z-score sesudah [PO berada diantara 1,23 - 2,90 (potensi kebangkrutan
usaha sedang) sedangkan sebelum IPO berada diatas 2,90 (potensi
kebangkrutan usahu rendah).
2. PT. Indosat Tbk
Berdasarkan perbandingan rata-rata sebelum dan sesudah IPO,
ditunjukkan bahwa rasio likuiditas, rasio financial leverage dan rasio daya
saing manajemen, mengalami kenaikan. Sedangkan rasio profitabilitas,dan
rasio produktivitas menunjukkan adanya penunuman. Nilai Z-score sesudah
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