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MOTTO
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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji peningkatan kinerja keuangan
perusahaan setelah melakukan kebijakan divestasi. Dengan alat ukur harga pasar
saham sebagai bentuk kinerja keuangan dan total asset, total penjualan, earning after
tax,dan return on asset sebagai indikator kinerja laporan keuangan perusahaan.

Hasil perhitungan dengan uji Wilcoxon sebagai uji peringkat bertanda. Hasil
dari penelitian bahwa keputusan kebijakan divestasi tidak meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan.

Kata kunci: divestasi, harga saham, total asset, total penjualan, earning after tax, dan
return on asset.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang
Nilai perusahaan merupakan ukuran atas pelaksanaan fungsi-fungsi
management. Nilai perusahaan mempunyai citra yang baik dimata investor dan calon
investor, jika fungsi-fungsi berjalan dengan baik. Penilaian prestasi suatu perusahaan

dapat dilihat dari kemampuan perusahaan dalam menyejafiterakan pemegang saham

dengan peningkatan nilai perusahaan.

Pertumbuhan adalah unsur penting dalam silan banyak perusahaan.
Salah satu pertumbuhan perusahaan dép an dengan cara restrukturisasi
perusahaan. Restrukturisasi dijelas ubahan dalam sruktur modal,
operasi, atau kepemilikan pe risasi perusahaan diharapkan mampu
menambah nilai perusakhaan den ingkatkan harga saham di pasar sekunder.

Salah satu cara restrukturis haan yaitu divestasi, dimana perusahaan menjual

sebagian kepe Saham di anak perusahaan. Tetapi divestasi seringkali dianggap
perusahaan oleh investor, dikarenakan buruknya Kinerja
manajemen perusahaan, sehingga harus melepas sebagian kepemilikan saham anak
perusahaan dan perusahaan memfokuskan kembali pada usaha intinya (Harrigan
1981, Duhaime dan Grant 1994)

Alasan lain dilakukannya divestasi adalah untuk melakukan perubahan
strategis oleh perusahaan. Berbagai pertimbangan strategisnya meliputi kemampuan

internal (modal, pabrik, dan orang), pasar produk eksternal, dan pesaing. Perusahaan

ingin lebih berfokus pada industry utamanya, maka sebuah keputusan dapat dicapai



untuk melepaskan satu atau lebih bagian. Penyelarasan kembali yang bersifat
strategis merupakan alasan yang paling banyak disampaikan direktur utama sebagai
pembenaran divestasi ( Horne dan James C, 2007). Divestasi juga tidak hanya pilihan
manajer pada saat perusahaan berhadapan dalam kondisi yang buruk, tetapi juga
sebagai respon terhadap peluang pasar yang lebih baik untuk sumberdaya perusahaan

yang lebih baik.

Divestasi merupakan bentuk dari corporate-control transactions yang

dilakukan sebagai transaksi yang bertujuan strate meningkatkan value

perusahaan. Perusahaan yang melakukan corp ntrol transactions harus

memilih strategi transaksi yang tepat sg tujuan yang ingin dicapai dari

transaksi tersebut. Dengan demiki dari transaksi tersebut dapat
dinikmati oleh perusahaan corporate-control transactions, serta
akan memberikan kemakmuran b gang saham perusahaan tersebut.
Corporate transact apat berupa merger, akuisisi, divestasi, aliansi,
MBO (Managen dyout) dan LBO (Leverage Buyout). Menurut Clarke et al. pada
tahun 1990%\We 2002) motivasi perusahaan melakukan corporate-control
transactions yaitu: (1) meningkatkan operating economies, (2) economies of scale,
(3) mengatasi inefficient management atau differential management efficiency, serta
(4) memperoleh financial synergy.

Penelitian yang lebih spesifik mengenai corporate-control transactions di
Bursa Efek Indonesia sebagian besar terbatas pada jenis merger dan akuisisi.

Penelitian yang dilakukan oleh Warokka (2002) menunjukkan bahwa 60% dari total

corporate-control transactions di Bursa Efek Jakarta selama tahun 1991-2001



merupakan transaksi non merger dan akuisisi (sell-off/divestasi). Sehingga penelitian
ini ingin membuktikan pengaruh pengumuman jenis corporate transactions yaitu
pengaruh pengumuman divestasi terhadap kemakmuran pemegang saham dilihat dari
kinerja saham perusahaan dan kinerja keuangan perusahaan.

Divestasi perusahaan bertujuan untuk penciptaan nilai tambah bagi pemegang
saham perseroan. Berdasarkan latar belakang di atas, penulis mengambil judul
penelitian ini, peningkatan kinerja keuangan perusaRaan setelah melakukan

kebijakan divestasi.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latarfbelaka atas, maka masalah yang akan

diteliti dapat dirumuskans A ingkatan kinerja keuangan perusahaan

setelah perusahaanmelakuk

am penelitian ini dibatasi oleh:

1. Divestasi, dibatasi pada penjualan sebagian saham anak perusahaan

2. Kinerja keuangan diukur dari kinerja harga pasar saham dan kinerja laporan
keuangan.

3. Kinerja pasar perusahaan diukur dengan harga pasar saham.

4. Kinerja laporan keuangan perusahaan diukur menggunakan total asset, Return on

Asset, penjualan, dan Earning After Tax.



5. Kinerja keuangan perusahaan diukur kuartalan sebelum dan setelah kebijakan

divestasi

1.4 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian ini adalah menguji peningkatan kinerja keuangan perusahaan

setelah divestasi.

1.5 Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini berguna bagi:

1. Investor: dapat mengetahui da dari kegiatan divestasi pada

perusahaan. Sehingga dapat digufakan pahan pertimbangan berinvestasi
saham.
2. Emiten: untuk lebih men kembali jika akan melakukan kebijakan

divestasi.
aQ

4. Akademisi: sebagai referensi untuk penelitian selanjutnya.

3. Pemerig di masukan pemerintah dalam mengambil kebijakan, yang

gan aturan divestasi.
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BAB V
SIMPULAN DAN SARAN
5.1 Simpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian atas data dalam penelitian
mengenai peningkatan kinerja keuangan perusahaan setelah melakukan kebijakan

divestasi, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil dari analisis data menunjukan tidak terdap tan kinerja keuangan

(harga pasar saham) setelah pengambilan k am\divestasi. sehingga tujuan
dari kebijakan divestasi untuk Penci bagi pemegang saham

I total asset, total penjualan, earning

ada peningkatan yang signifikan setelah

tidak adanya peningkatan Kkinerja keuangan perusahaan secara signifikan. Sehingga
perlu ditelaah kembali dari keputusan untuk mengambil kebijakan divestasi. Sehingga

tujuan dari perusahaan untuk menyejahterakan pemegang saham bisa tercapai.
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5.2 Keterbatasan

Penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan antara lain:

1. Tidak lengkapnya data laporan keuangan perusahan, sehingga sampel menjadi
berkurang.

2. Keterbatasan sosialisasi perusahaan dalam mengumumkan kebijakan divestasi
atau pelepasan sebagian saham pada anak perusahaan.

3. Harga pasar saham, total asset, total penjualan, eafing after tax,dan return
on asset tidak cukup memperlihatkan kinerja rusahaan.

4. Jangka waktu penelitian selama dua tahu ukup untuk menunjukkan
peningkatan kinerja keuangan pegls

5.3 Saran

Dari beberapa keterbatasam, di ‘atas, maka beberapa saran untuk penelitian

selanjutnya antara lain:

3.

ihat dari total asset, total penjualan, earning after tax, dan
untuk melihat kinerja keuangan perusahaan, sehingga bisa
menggambarkan secara pasti adanya kinerja keuangan.

Kelengkapan data ditambah dengan rasio pasar yang lain, sehingga lebih
mudah untuk mencari kelengkapan data agar dapat terlihat peningkatan
kinerja keuangan perusahaan.

Jangka waktu penelitian lebih dari dua tahun, sehingga dampak dari divestasi

dapat terlihat.
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