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Abstraksi

Penelitian ini dilatar belakangi oleh penelitian-penelitian sebelumnya
mengenai kinerja perusahaan, baik keuangan maupun saham, yang melakukan
seasoned equity offering. Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah
mencari bukti empiris pada perusahaan yang melakukan SEO apakah akan
mengalami perbedaan pola kinerja saham dan kinerja keuangan atau tidak.

Sampel yang digunakan sebanyak tiga belas dari empat puluh satu
perusahaan listed di BEJ yang melakukan seasoned equity offering pada kurun
waktu 1999-2000. Metode analisis yang dilakukan adalah analisis kinerja finansial
dengan menggunakan enam rasio keuangan. Untuk membuktikan hipotesis
dengan menggunakan uji t sampel berpasangan terhadap enam rasio keuangan.

Hasil analisis memmjukkan bahwa dari enam rasio keuangan yang ada,
hanya variabel DER st;a yang mem1hk1 perbedaan klnega sebelum dan mudah
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pembangunan sektor industri Indonesia mulai mendapat perhatian dari
berbagai pihak luas. Berkembangnya sektor industri ini selain untuk pemenuhan
kebutuhan dalam negeri juga diharapkan akan menghasilkan produk-produk yang
dapat masuk dan mampu bersaing di pasaran internasional dengan memenuhi
kriteria dan standar yang telah ditentukan. Sektor industri-industri Indonesia harus
pula mempersiapkan diri pada AFTA (A4sian Free Trade Area) yang telah berlaku
pada tahun 2003 dan pasar bebas dunia tahun 2020. Diharapkan pada saat

dnlakukanpemsahaanymgﬁmd&mmedﬂ,&msahmmmteblh
dahulu beredar di masyarakat melalui initial public offerings (IPQ) (Megginson,
dalam Sulistyanto, 2003). Walaupun investor mempunyai informasi yang cukup

mengenai perusahaan yang melakukan SEO tersebut, asimetri informasi
(information asimmetry) tetap terjadi dalam penawaran ini (Sulistyanto, 2003).
Kondisi inilah yang memotivasi manajemen untuk bersikap oportunistik untuk
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melakukan manipulasi terhadap kinerjanya, baik sebelum dan pada saat
penawaran.

Asimetri informasi dan ketidakpastian pada saat [Initial Public Offering
(IPO) terbukti mendorong sikap oportunistik manajer (opportunistic behavior).
Kondisi tersebut disebabkan minimnya informasi yang dikuasai investor
dibandingkan dengan manajer perusahaan. Keuntungan yang dimiliki manajer
dalam menguasai informasi tersebut memang memberi kesempatan dan

memotivasi manajer untuk melakukan rekayasa keuangan (earning management)

dengan tujuan untuk menaikkan kesempatan mempunyai issue fully subscribed.
Hal inilah yang menyebabkan kondisi kinerja perusahaan pada saat akan
melakukan Seasoned Equzty Qﬁ&rmg akan terlihat memuncak hingga saat

dilakuuken. amiten. COVPGIV SRS
right issue, stock split, saham bonus, dan pembagmn deviden baik saham maupun
tunai. Seasoned Equity Offering sendiri dalam penelitian ini yaitu corporate
action berupa right issue yang dilakukan perusahaan atau emiten.

Penelitian ini merupakan studi peristiwa (event study), yang mempelajari
reaksi pasar terhadap peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
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pengumuman. Penelitian ini dimaksudkan untuk menguji apakah fenomena
penurunan kinerja keuangan dan kinerja saham masih tetap terjadi di pasar modal
Indonesia setelah perusahaan melakukan Seasoned Equity Offering. Penurunan
kinerja (underperformance) yang terjadi pasca penawaran saham ke publik (public
offerings) IPO maupun SEO seolah telah menjadi pola baku (Shivakumar dalam
Sulistyanto, 2003). Bukti empiris menyimpulkan bahwa adanya reaksi pasar yang
positif terhadap pengeluaran ekuitas baru. Hal tersebut akan membuat perusahaan
terdorong untuk melakukan window dressing agar publik mau menanamkan
modalnya pada perusahaan.

Penelitian ini menarik untuk dikaji mengingat bahwa keputusan untuk
melakukan Seasoned Equzty Oﬂermg sering dilakukan oleh plhak perusahaan

kinerja saham sendiri menggunakan ukuran refurn masing-masing saham
perusahaan yang melakukan SEO. Penelitian sebelumnya menggunakan
pengukuran empat rasio keuangan, yaitu likuiditas, profitabilitas, financial
leverage dan perputaran total aktiva. Pengukuran kinerja saham dalam penelitian
ini menggunakan ukuran refurn saham. Penelitian sebelumnya menggunakan
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sampel perusahaan yang melakukan SEO antara tahun 1994-1997. Sedangkan
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan
SEO antara tahun 1999-2000. Periode pengamatan yang dilakukan yaitu tiga
tahun sebelum SEO dan tiga tahun setelah SEO.

1.2 Perumusan Permasalahan

Penurunan kinerja pasca penawaran ini sebenarnya merupakan hal logis
terjadi mengingat sikap oportunistik manajemen karena kesuperiorannya dalam
menguasai informasi dibandingkan pasar dengan melakukan manipulasi terhadap
kinerja. Manipulasi ini dilakukan sebagal uﬁm untuk mbenkan mformam
kinerja yang "lebih baik" agar pasar r n penawaran
"ﬁmun WP“‘%%F

dan masukan bagl penelm selanjutmra, khummya unmk «pmelman
mengenai Seasoned Equity Offering.
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2. Bagi Praktisi dan Akademisi
Untuk mengembangkan ilmu pengetahuan mengenai pasar modal,
khususnya yang berkaitan dengan Seasoned Equity Offering.

3. Bagi Perusahaan / Emiten
Penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi mengenai dampak
dari Seasoned Equity Offering yang dilakukan oleh emiten baik bagi
kinerja keuangan maupun bagi kinerja saham perusahaan.
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

McLaughlin et al (1996) menguji 1296 perusahaan yang terdaftar di New
York Stock Exchange (NYSE), The American Stock Exchange (AMEX) dan
NASDAQ. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan yang melakukan
Seasoned Equity Offering pada tahun 1980-1991. Penelitian ini menggunakan
berbagai ukuran rasio cash flow untuk mengukur kinerja cash flow perusahaan.
Cash flow yang diukur berdasarkan nilai aset yang dimiliki perusahaan. Hasilnya
menunjukkan bahwa kinerja operasi pemsatuan dan harga saham mengahum

keuangan itu dibuat guna menarik minat investor untuk menanamkan modalnya.
Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini diproksikan sebagai
kinerja keuangan dan kinerja saham.

Sulistyanto melakukan pengujian dengan cara, pertama melakukan analisis

deskriptif untuk mengetahui nilai masing-masing variabel penelitian yang dipakai.
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Analisis ini dipakai untuk mengetahui dan membuktikan pola yang terjadi selama
periode pengamatan. Pola yang biasa terjadi dalam public offering adalah
terjadinya peningkatan yang cukup tajam menjelang penawaran, memuncak
selama penawaran dan akan menurun setelah penawaran. Kedua, peneliti
melakukan uji statistik untuk menentukan keputusan menerima atau menolak

hipotesis yang diajukan.

2.2. Landasan Teori
2.2.1. Pengertian dan Manfaat Pasar Modal
Pasar modal dalam istilah asing disebut capital market atau stock

exchange dimana pada hakekamﬁ merma!m tempat barlanmgnya kejat&n

2. Memberikan wahana investasi bagi investor sekahgus memungkinkan
upaya diversifikasi.
3. Penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan masyarakat :

menengah.
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4. Penyebaran kepemilikan, keterbukaan dan profesionalisme, menciptakan
iklim berusaha yang sehat.

5. Mencipatakan lapangan kerja/profesi yang menarik.

6. Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan risiko
yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan diversifikasi
investasi.

2.2.2. Seasoned Equity Offering (SEO)

Seasoned Equity Offering merupakan kegiatan penawaran saham kepada
publik yang dilakukan oleh emiten di luar Initial Public Offering. Penjualan
seasoned securities ini dapat dilakukan dengan, pertama, menjual hak (right)
kepada pemegang saham lama untuk membeli saham baru dengm harga teﬂantu—

Spiét, Sulbain Bom
(stock dividend) maupun deviden tunai (cash dividend). Namun di samping jenis-
jenis diatas, terdapat jenis corporate action lainnya antara lain Intial Public
Offering dan additional listing seperti private placement, konversi saham baik
dari warrant, rights ataupun obligasi. Perbedaannya dengan kelompok
sebelumnya adalah pada kelompok kedua, corporate action jenis ini tidak
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berpengaruh terhadap harga yang terjadi di pasar kecuali berupa pencatatan
penambahan baru.

Seasoned Equity Offering ini sendiri termasuk kedalam corporate action
yang dilakukan oleh perusahaan yang mengakibatkan jumlah saham dan harga
saham di pasar bertambah. Dampak yang terjadi umumnya memiliki pengaruh
yang signifikan tehadap kepentingan pemegang saham, karena akan berpengaruh
terhadap jumlah saham yang beredar, komposisi kepemilikan saham, jumlah
saham yang akan dipegang pemegang saham, serta pengaruhnya terhadap
pergerakan harga saham.

Manipulasi terhadap kinerja menjelang SEO merupakan penjelasan yang
logis mengapa pemsahaan tidak nlmpu

kepada pemegang saham saat ini (exisang stakekolder) Dengm kata lain,
pemegang saham memiliki hak preemtive rights atau Hak Memesan Efek Terlebih
Dahulu atas saham-saham baru tersebut. Penerbitan Right Issue biasanya
ditujukan untuk memperoleh dana tambahan dari pemodal atau masyarakat baik
untuk kepentingan ekspansi, restrukturisasi dan lainnya. Penerbitan rights ini bisa
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disertai dengan warrant atau tidak, tergantung dari kesepakatan dan strategi
perusahaan untuk mendapatkan hasil yang diharapkan.

Weston dan Copeland (1992) menyatakan bahwa jika perusahaan menjual
saham barunya kepada pemegang saham lama, penerbitan sahamnya disebut
penawaran hak-hak atau disebut juga dengan right offering. Right issue hanya bisa
dilakukan bila ada faktor lain yang mendukung yaitu adanya hak istimewa yang
disebut preemtives right. Preemtive right sendiri adalah hak yang dimiliki oleh
pemegang saham biasa untuk membeli emisi saham biasa tambahan.

B. Tujuan Right Issue dan Preemptive Right

Tujuan right issue di sini dipandang dari sudut pandang issuer atau emiten

karena rtght issue merupakan thm yIng &hkukan oleh plh& issuer. Tmuan

tertentu. Penilaian kinerja pada umumnya banyak dilakukan oleh banyak pihak-

pihak yang mempunyai kepentingan terhadap eksistensi perusahaan, baik
langsung maupun tidak langsung.



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember 1

Secara terperinci, arti penting penilaian kinerja perusahaan bagi masing-
masing pihak yang berkepentingan dengan perusahaan dapat dijelaskan sebagai
berikut (Awwaliyah, 1999) :

(1). Investor (pemegang saham)
Penilaian kinerja perusahaan penting bagi investor tidak lain untuk menjamin
bahwa uang yang diinvestasikan dalam perusahaan itu digunakan sesuai

dengan tujuan yang ingin dicapai, sebagaimana yang dijanjikan oleh pihak

manajemen perusahaan. Bagi investor dan calon investor, penilaian kinerja
ini juga berguna sebagai dasar untuk menentukan tindakan membeli,
mempertahankan atau menjual saham perusahaan yang bersangkutan.

(2). Kreditor

Pemerintah juga berkepentingan terhadap penilaian kinerja perusahaan,
karena dapat dijadikan sebagai dasar untuk penetapan beban pajak,
pembuatan berbagai kebijakan, regulasi, pemberian fasilitas terhadap suatu

bidang usaha serta pengawasan terhadap kondisi ekonomi dan moneter suatu
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negara, khususnya bagi perusahaan publik, BAPEPAM berkepentingan
terhadap kinerja emiten sebagai dasar pengawasan bursa efek.
(5). Pihak-pihak lain

Pihak-pihak lain seperti wunderwriter dan analis sekuritas yang
berkepentingan langsung terhadap penilaian kinerja perusahaan maupun tidak
langsung seperti : konsultan bisnis dan keuangan serta peneliti bidang
keuangan. Underwriter berkepentingan terhadap penilaian kinerja karena
dapat dijadikan dasar untuk penetapan harga perdana (IPO), sedangkan analis
perlu sebagai bahan masukan kepada para pelaku pasar modal seperti pialang
dan investor untuk mengambil tindakan sehubungan dengan sekuritas yang
dimiliki. Konsultan dan peneliti be

epenti gan dengan pemlalan kmerja,

optimal dari pemlmm ersebut, mak perlu ditentuka " W\ﬂmmya secara tepat.
Pemilihan indikator penilaian sebagal proksi kmeqa perusahaan merupakan faktor
yang penting karena menyangkut ketepatan hasil. Kriteria penentuan tolak ukur
umumnya didasarkan pada tujuan perusahaan, tujuan penilaian, karakteristik dan

jenis industri.
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Sejak informasi keuangan diyakini mempunyai kandungan informasi,
maka penilaian kinerja perusahaan sering diproksikan dengan rasio-rasio
keuangan, di samping penilaian terhadap pergerakan harga saham dan return
saham yang diperjualbelikan di bursa. Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat
diketahui dengan suatu tolak ukur yaitu rasio-rasio keuangan. Pada berbagai
situasi, penggunaan beberapa rasio saja sudah dapat menggambarkan kondisi
kinerja perusahaan (Awwaliyah, 1999).

Mclaughlin (1996) dalam penelitiannya hanya menggunakan berbagai
ukuran rasio cash flow untuk mengetahui apakah kinerja keuangan jangka panjang
setelah SEO mengalami penurunan atau tidak. Penelitian ini hanya mengukur
kinerja keuangan perusahaan sampel yang dltehtmya. Sedangkan Suhstyanto
(2003) dalam pmehtlannya mbagl

rwom
sebagai standar. Rasio-rasio
tolak ukur penilaian kinerja perusahaan-perusahaan yang telah melakukan

seasoned equity offering.

Menurut Prastowo (2002:76) dalam penilaian kinerja keuangan
perusahaan, rasio-rasio keuangan akan dibagi menjadi lima kelompok yaitu rasio
likuiditas, rasio solvabilitas, rasio pemanfaatan aktiva, rasio profitabilitas, dan
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rasio kinerja operasi. Rasio-rasio tersebut bermanfaat menunjukkan
kecenderungan serta pola perubahannya yang pada akhirnya menunjukkan resiko
dan peluang perusahaan tersebut.
Menurut Riyanto (1999) rasio-rasio dapat digolongkan menjadi tiga
golongan, yaitu :
ks Rasio-rasio neraca
Yaitu rasio-rasio yang disusun dari data yang berasal dari neraca, misalnya
current ratio, acid-test ratio, current assets to total assets ratio dan lain
sebagainya.
.4 Rasio-rasio laporan laba rugi
Yaitu rasio-rasio yang dlsmun dari data yang berasal @n laporan laba

2003).

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa
return realisasi yang sudah terjadi atau refurn ekspektasi yang belum terjadi tetapi
yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Jogiyanto, 2000). Return
realisasi merupakan refurn yang telah terjadi. Return ini dihitung berdasarkan data
historis. Penilaian terhadap pergerakan harga saham dan refurn saham yang
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diperjualbelikan di bursa merupakan salah satu tolak ukur penilaian kinerja
perusahaan yang melakukan seasoned equity offering.

Sulistyanto (2003) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa refurn saham
perusahaan yang melakukan seasoned equity offering memiliki kenaikan kinerja
sebelum penawaran jika dibandingkan dengan setelah penawaran. Besarnya
kenaikan sebelum penawaran dan penurunan setelah penawaran kemungkinan
besar karena upaya manajemen mempengaruhi pasar cenderung berhasil,
walaupun setelah penawaran, pasar akan menyadari kesalahannya dengan segera
melakukan koreksi yang mengakibatkan terjadinya penurunan kinerja saham. Pola
kinerja saham yang terjadi yaitu meningkat sebelum penawaran dan menurun
setelah adanya penawaran saham tnmbahm oleh perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, maka hxpoteixs yang diajukan dalam penelitian
L | sk belum

sehingga dapat memenuhi kewajiban keuangannya pada saat ditagih. Apabila
kemampuan membayar tersebut dihubungkan dengan kewajiban finansialnya

untuk menyelenggarakan proses produksi, maka dinamakan “likuiditas
perusahaan”. Likuiditas badan usaha dapat diketahui dari neraca pada suatu saat

antara lain dengan membandingkan jumlah aktiva lancar (current assets) dengan
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hutang lancar (current liabilities) di lain pihak, hasil perbandingan tersebut ialah
apa yang disebut “current ratio” atau “working capital ratio”. Current ratio ini
merupakan ukuran yang berharga untuk mengukur kesanggupan suatu perusahaan
untuk memenuhi “current obligation’nya.

Masalah likuiditas perusahaan menjadi perhatian penting kreditor jangka
pendek, meskipun kepada kreditor jangka pendek selalu disarankan untuk
memfokuskan perhatiannya kepada keuntungan para pemegang saham biasa, akan

tetapi perhatian kreditor jangka pendek lebih memperhatikan pada prospek
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendeknya (Prastowo, 2002:78).
SEO sendiri berkaitan dengan keinginan perusahaan untuk mendapatkan dana
tambahan bagi keperluan pemsntmn SE() dllakukan kma pemﬂaan

H2; : Terdapat perbedaan pola likuiditas perusahaan sebelum dan sesudah
melakukan SEO.
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2.2.6. Financial Leverage

Leverage dapat didefinisikan sebagai penggunaan aktiva atau dana di
mana untuk penggunaan tersebut perusahaan harus menutup biaya tetap atau
membayar beban tetap (Riyanto, 1999:375). Jika pada “operating leverage”
penggunaan aktiva dengan biaya tetap adalah dengan harapan bahwa revenue
yang dihasilkan oleh penggunaan aktiva itu akan cukup untuk menutup biaya tetap
dan biaya variabel maka pada “financial leverage” penggunaan dana dengan
beban tetap itu adalah dengan harapan untuk memperbesar pendapatan per lembar
harga saham biasa (EPS).

Menurut Weston dan Copeland (dalam Lukitasari, 2003) financial
leverage menunjukkan penggunm hutang dalam rangka pembmyaan perusahaan

uity ratio. Rgmo’gg _”Plhh ena prop

alasan dilakukannya SEO sendiri yaitu guna mencari dana tambahan bagi

keperluan perusahaan. Semakin besar nilainya, semakin besar pula proporsi dana
yang berasal dari luar perusahaan.

Sulistyanto (2003) dalam penelitiannya pada 28 perusahaan yang

melakukan SEO di Bursa Efek Jakarta menunjukkan hasil bahwa kinerja debt
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equity ratio perusahaan SEO tidak mengalami penurunan. Kenaikan kinerja DER
menjelang dan saat penawaran SEO terus terjadi setelah SEO. Hal ini
kemungkinan karena hutang perusahaan dalam mata uang asing tidak dilindungi
dengan sistem hedging. Kondisi ini disebabkan oleh menguatnya kurs dolar
Amerika pada masa krisis ekonomi sehingga mengakibatkan nilai hutang
perusahaan meningkat (Candy dalam Sulistyanto, 2003).

Hipotesis dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa perusahaan yang
melakukan SEO akan mengalami penurunan kinerja financial leverage ditolak.

Hal ini ditunjukkan oleh meningkatnya nilai mean dan median debt equity ratio
sesudah SEO. Kenaikan kinerja ini sendiri menunjukkan bahwa posisi hutang
perusahaan semakm besar. Hal ini berarti bahwa kmer_la Mczal leverage

efektifitas manajemen perusahaan dapat du\km dengan tmgkat pmﬁtablhtas
E dalam memanfaatkan seluruh sumber dayanya (Lukitasari, 2003). Ukuran yang

sering digunakan dalam analisis tingkat profitabilitas yaitu tingkat pengembalian
investasi perusahaan (return on investment).
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Perusahaan yang melakukan SEO berharap akan memperoleh dana
tambahan dari penawaran yang dilakukan. Bagi pihak investor sendiri tingkat
profitabilitas perusahaan yang tinggi merupakan hasil yang diharapkan. Meskipun
terjadi penurunan kinerja setelah SEO, namun kenyataanya SEO tetap mendapat
respons yang positif dari investor (Sulistyanto, 2003). Hal ini membuktikan
bahwa investor masih mempercayakan pada kemampuaﬁ perusahaan dalam

menghasilkan laba bagi perusahaan. Rasio laba yang sesuai dan dapat
mencerminkan pengaruh SEO terhadap pola kinerja perusahaan dalam penelitian
ini yaitu return on assets dan net profit margin.

Hasil penelitian Laughran dan Ritter (dalam Sulistyanto, 2003)
menunjukkan bahwa kinerja rem on axaem' dnn net pmf t magm pemsuhaan

efisiensi dan efektivitas pemanfaatan aktiva dalam rangka memperoleh
penghasilan tersebut, dapat digunakan rasio-rasio perputaran aktiva. Menurut
Prastowo (2002) rasio-rasio ini terdiri dari rasio perputaran aktiva, rasio
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perputaran modal kerja, rasio perputaran aktiva tetap dan rasio perputaran aktiva
lain-lain.

Bertambah atau berkurangnya aktiva yang dimiliki perusahaan dapat
dijadikan suatu analisis mengenai sumber-sumber dan pengunaan dana atau sering
disebut juga analisis aliran dana. Maksud dari analisis ini adalah untuk
mengetahui bagaimana dana digunakan dan bagaimana kebutuhan dana tersebut
dibelanjakan (Riyanto, 1999). Berkurangnya aktiva tetap pun merupakan sumber
dana/kas bagi perusahaan yang bersangkutan. Berkurangnya aktiva tetap bruto
berarti sebagian dari aktiva tetap itu dijual dan hasil penjualannya merupakan
sumber dana, karena berkurangnya aktiva tetap neto tersebut berarti adanya

n d-a depresicm nu pm mempukan

pada saat sebelum dan menje
penurunan sesudah SEO. Hasil penehuan ini membuktikan bahwa pola kmeqa
keuangan yang terjadi tidak mengalami perbedaan dengan hasil-hasil penelitian

sebelumnya.
Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian
ini adalah :
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H2; : Terdapat perbedaan pola total assets turnover sebelum dan sesudah
melakukan SEO.
2.2.9. Earning Per Share (EPS)

Baridwan (dalam Lukitasari, 2003) memberikan definisi earning per share
adalah jumlah pendapatan yang diperoleh dalam satu periode untuk tiap lembar
saham yang beredar. EPS merupakan rasio yang mengukur berapa besar laba
bersih yang perusahaan untuk tiap lembar saham yang beredar. Penggunaan rasio
ini untuk melihat penilaian kinerja perusahaan. Semakin besar EPS ini kinerja
perusahaan akan semakin baik pula. Hal ini sesuai dengan tujuan penelitian yaitu

mencari bukti empiris apakah terjadi perbedaan pola kinerja keuangan sebelum
dan sesudah melakukan SEO.

S
I " . 5 s S e e R TR T

! . g N 3 SLIE Sels Sl Ty ¥
1ni : t g A e

H2¢ : Terdapat pola perbedaan earning per share perusahaan sebelum dan
sesudah melakukan SEO.
2.2.10. Studi Peristiwa

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya dipublikasikan sebagai
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pengumuman dan dapat dipergunakan untuk menguji kandungan informasi. Studi
peristiwa ini dapat digunakan untuk menguji kandungan informasi dari suatu
pengumuman dan dapat juga digunakan untuk menguji efisiensi pasar setengah
kuat (Jogiyanto, 2000).
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1. Obyek dan Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Jakarta yang telah melakukan pengumuman seasoned equity offering dengan
periode penelitian dimulai dari tahun 1999 sampai dengan 2000, alasan pemilihan
obyek dan lokasi antara lain :
1. Seasoned Equity Offering sering dilakukan oleh pihak perusahaan untuk
mencari dana tambahan bagi keperluan perusahaan. Penawaran ini dilakukan
karena pemsahaan-perusalnm tersebut mbutuhkm dana tambahan mtuk

yang digunakan dalam penelitian ini adalah jenis data sekunder Alasan
penggunaan data sekunder dengan pertimbangan karena penelitian ini
memerlukan jenis data sekunder sebagai bahan penelitian.

Data yang diperlukan antara lain :

23 -
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1. Nama perusahaan yang terpilih sebagai sampel, perusahaan yang melakukan
Seasoned Equity Olffering dari periode 1999-2000 di BEJ. Data ini diperoleh
dari JSX Statistic yang diterbitkan secara tahunan pada bagian additional
listing dan ICMD.

2. Return saham masing-masing perusahaan yang terpilih sebagai sampel. Data
ini diperoleh dari Pojok BEJ Malang.

3. Laporan keuangan perusahaan yang masuk sebagai sampel yaitu laporan
keuangan tiga tahun sebelum SEO (1996-1998) dan tiga tahun sesudah SEO
(2001-2003). Laporan keuangan ini diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory (ICMD) dan www.Indoexchange.com :j‘

4. Tidak ada pengumuman lain yang dilakuka an selama tahun 1999
dan tahun 2000, Apabila hal ini terjadi maka data yang diambil yaitu pada
tahun terakhir dengan alasan untuk memperoleh kemudahan dalam
memperoleh data.
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3.4. Definisi Operasional Variabel

Untuk membatasi permasalahan dalam penelitian ini serta memudahkan

dalam menganalisis data, berikut akan diuraikan definisi variabel operasional serta

pengukurannya :
1. Return

Kinerja saham dapat diukur dengan beberapa cara, antara lain melalui

tingkat pengembalian (refurn) masing-masing saham (Sulistyanto,2003).
Return saham dapat dihitung dengan rumus:
Pt i Pf—l

i

terhadap ekuitas/modal (debr to equity ratio-DER). Menurut Prastowo (2002)

untuk menghitung financial leverage suatu perusahaan adalah sebagai berikut:

Debt Equity Ratio=  Total Hutang A )
Ekuitas / Modal
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4. Profitabilitas
Yaitu kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba. Ukuran
profitabilitas yang akan digunakan adalah net profit margin (NPM), yaitu net
income dibagi dengan pendapatan (revenue). Rasio ini mengindikasikan
berapa banyak net income yang dihasilkan dari setiap rupiah pendapatan
(revenue). Ukuran lainnya adalah rasio tingkat kembalian atas aktiva (return
on assets-ROA), yaitu net income dibagi dengan total aktiva rata-rata
(Prastowo, 2002). Rasio ini mengukur efisiensi penggunaan ekuitas pemegang
saham biasa. Menurut Prastowo (2002) untuk mengukur tingkat profitabilitas
perusahaan, maka digunakan formula sebagai berikut :
Le S ¥ PRt LT

penggunaan yang optimum dari sumber-sumber langka. Earning per Share
yang dimaksud dalam penelitian ini adalah total laba bersih dibagi jumlah
saham yang beredar dari masing-masing perusahaan sampel selama periode
penelitian (Prastowo,2002).
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EPS = Laba Bersih — Deviden Saham Istimewa ...... ut7)
Jumlah lembar saham biasa yang beredar

7. Periode Peristiwa
Periode penelitian yang digunakan dalam penelitian ini selama 6
tahun, yaitu 3 tahun sebelum peristiwa (pre event) dan 3 tahun setelah

peristiwa ( post event).

3.5. Metode Analisis Data
3.5.1. Analisis Deskriptif
Analisis deskriptif digunakan untuk mengetahui nilai-nilai statistik

tahun 1998 sampai dengan 1999. Namun apabila diketahui data tidak berdistribusi
normal maka akan dilakukan uji statistik dengan metode non parametrik dengan

Wilcoxon Sum-Rank Test.
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3.5.3. Uji Statistik

Uji statistik digunakan untuk menentukan keputusan menerima atau
menolak hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini. Pengujian statistik yang
dilakukan adalah dengan menggunakan: uji beda sampel berpasangan (Paired-
sampel t-test). Uji beda terhadap kinerja sebelum dan sesudah SEO untuk
mengetahui apakah terjadi perbedaan pola kinerja sebelum penawaran dengan

sesudah penawaran.

3.5.4 Teknik Analisis
Untuk menjawab pokok permasalahan pada penelitian ini serta untuk
memudahkan dalam menganalisis data maka digunakan langkah-langkah sebagai

SO Kﬁk
e * : j b %

i)gz;:‘;

Menghitung refurn

peristiwa dengan meng

8. Menghitung fotal assets turnover masing-masing perusahaan sebelum dan
sesudah peristiwa dengan menggunakan persamaan (6).

9. Menghitung earning per share saham masing-masing perusahaan sebelum dan
sesudah peristiwa dengan menggunakan persamaan (7).
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10. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis terlebih dahulu dilakukan pengujian
normalitas data dengan bantuan program SPSS versi 10 dengan alat uji yang
digunakan Kolmogorov Smirnov.

11. Melakukan uji statistik deskriptif dengan mencari nilai mean dan median
masing-masing tahun pengamatan.

12. Melakukan uji hipotesis dengan menggunakan uji beda dua rata-rata (sampel
berpasangan). Dari uji kenormalan data jika :

a) Data berdistribusi normal, maka teknik uji beda dua rata-rata yang
digunakan adalah Paired Sampel T —test.langkah-langkah untuk pengujian
ini( Santoso, 2001) :

a. Merumuskan hipotesis statistik.

Hl : wr seb '

assets turnover sebelum dan

sesudah pengumuman SEO.
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H2¢ : 1 EPS sebelum # pEPS sesudah : terdapat  perbedaan  pola
earning per share sebelum dan
sesudah pengumuman SEO.

b. Menentukan tingkat signifikansi dua arah sebesar a = 5 % dengan derajat
kebebasan (df) sebesar n-1.

c. Mencari thiung untuk rata-rata current ratio, debt equity ratio, net profit

margin, return on assets, total assets turnover, earning per share dan

return masing-masing perusahaan dengan bantuan SPSS versi 10,

d. Membandingkan tyung dengan tuse: Penarikan kesimpulan pada uji ini
didasarkan pada : |

&4
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H23: uNPM sebelum # #NPM sesudah . terdapat perbedaan pola ner
profit margin sebelum dan
sesudah pengumuman SEO.

H24 : uROA sebelum # uROA sesudah : terdapat perbedaan pola return
on assets sebelum dan sesudah
pengumuman SEO.

H2s5 : uTAT sebelum # 4TAT sesudah : terdapat perbedaan pola total
assets turnover sebelum dan

sesudah pengumuman SEO.
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BAB 1V
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
4.1.1. Gambaran Umum BEJ

BEJ didirikan tanggal 4 Desember 1991 dan merupakan bursa efek milik
swasta. Pada tanggal 16 April 1992, telah dilaksanakan serah terima pengelolaan
bursa efek dari BAPEPAM kepada PT. BEJ dan sejak itu PT. BEJ berfungsi
sebagai pengelola harian operasi bursa efek di Jakarta. Sejak saat itu dapat
dikatakan bahwa BEJ secara gratis mengambil alih seluruh asset BAPEPAM yang
berkaitan dengan operasi bursa sehari-hari, sedangkan BAPEPAM dialihkan

sebagai badan pengawas bursa dan tidak terlibat lagi dalam operasi bursa schari-

Prodents dun Pliser ST SN MIPPNEEERE M arys Yarang dari 100
investor, selain itu selama enam bulan berturut-turut tidak terjadi transaksi saham
mereka di bursa. Sedangkan delisting yang terjadi pada Textronic sebagai akibat
dari musibah kebakaran tanggal 25 Maret 1994 yang menghabiskan 95% dari

asetnya.

32
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Pada tanggal 3 Oktober 1995 Presiden Soeharto meresmikan Sistem
Otomatisasi Perdagangan Efek (Jakarta Outomated System = JATS) di BEJ.
Dengan demikian pada peraturan perdagangan yang baru BEJ telah
diakomodasikan bahwa setiap anggota bursa yang melakukan transaksi wajib
bertanggung jawab penuh atas transaksi yang terjadi melalui JATS atas nama
anggota bursa yang bersangkutan.

Sebenarnya uji-coba komputerisasi perdagangan telah dilakukan sejak 22
Mei 1995. Menurut direktur utama BEJ, Hasan Zem Mahmud, dibandingkan cara
manual sebelumnya dimana rata-rata volume perdagangan saham hanya mencapai
14 juta unit, tapi hingga akhir Agustus 1995 telah meningkat menjadi 18 juta unit
perhari. Nilai transaksi perhari rata-rata Wt 26 1% yaltu M’l Rp 46 mllyar
mmjadl 58 ml.lyar Namun mlm ini mmih belug ntar:

sahamnya. Secara resmi nilai nominal saham BEJ hanya Rp 60 Juta/ lembar, atau
masih lebih murah dibandingkan harga saham BES yang mencapai Rp. 75 juta /
lembar. Namun jika saham BES hanya dijual Rp. 75 juta, maka BEJ justru
mencapai Rp. 1,5 milyar. Itupun sudah tertutup, beda dengan BES yang masih
terbuka.
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BEJ sekarang tengah mengupayakan pengembangan akses pasar bagi
anggota bursa dengan pembentukan sub-broker. Hal ini dilakukan seiring dengan
pelaksanaan sistem perdagangan jarak jauh. Sub-broker merupakan upaya BEJ
untuk mengembangkan akses pasar bagi anggotanya, terutama dalam memperluas
jaringan nasabah hingga ke daerah potensial.

4.1.2 Gambaran Umum Perusahaan Yang Menjadi Sampel

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan obyek
penelitian adalah perusahaan yang telah melakukan pengumuman right issue pada
tahun 1999-2000, Gambaran umum perusahaan yang menjadi sampel disajikan
dalam tabel 4.1, sedangkan untuk penjelasan yang leblh rnm akan dlm
nebagm benkm

sebanyak 30}!& W saham. m?' obidevdiar 71
Januari 1999.
3. PT. Bayer Indonesia

Perusahaan ini didirikan pada tahun 1969 dengan nama PT. Bayer Farma
Indonesia kemudian melakukan merger dengan tiga perusahaan farmasi pestisida,
insektisida, dan obat-obatan kimia : PT. Bayer farma Indonesia, PT. Bayer
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Agrochemical dan PT. Bayer Anyar Chemical. Perusahaan ini terdaftar pada BEJ
pada tanggal 4 Agustus 1982 dengan harga saham perdana Rp. 3.400 dengan total
saham yang dikeluarkan sebanyak 2.324.100 lembar saham. Perusahaan
melakukan right issue pada tanggal 22 Desember 1997.
4. PT. Merck Indonesia Thk
Perusahaan yang bergerak dalam bidang produksi farmasi dan anggota dari

Merck Multinasional Group. Perusahaan ini terdaftar di BEJ pada tanggal 23 Juli
1981 dengan harga saham perdana Rp. 1.900 dan jumlah saham yang dikeluarkan
sebanyak 1.680,000 lembar saham. Perusahaan ini melakukan pengumuman right
issue pada tanggal 19 Mei 1999.
5. PT. Ultra Jaya Milk Tbk

Perusahaan ini mﬁ{pmdnkmnya dimms s.pgm pemsalnn

venture Tancho Corporation, Jepang. Perusahaan ini bergerak dalam bidang
consumer goods. Perusahaan ini terdaftar di BEJ pada tanggal 30 September 1993
dengan harga saham perdana sebesar Rp. 7.350 dan total jumlah saham yang
dikeluarkan sebanyak 4.400,000 lembar saham. Perusahaan melakukan
pengumuman right issue pada tanggal 25 Mei 2000.
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8. PT. Millenium Pharmacon Int Tbk.

Perusahaan ini awalnya bernama NVPD Soedarpo Corporation Tbk.
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1952. perusahaan ini bergerak dalam bidang
import dan distributor farmasi dan teknik informatika. Perusahaan ini terdaftar di
BEJ pada tanggal 7 Mei 1990 dengan total jumlah saham yang dikeluarkan
sebanyak 2.600,000 saham. Perusahaan ini melakukan pengumuman right issue
pada tanggal 9 Juni 2000.

9. PT. Ever Shine Textile Thk.

Perusahaan yang bergerak dalam tekstil dan garmen ini mulai didirikan
pada tahun 1975. perusahaan ini terdaftar di BEJ pada tanggal 13 oltober 1992
dengan Rp. 5.400 dan total saham yang d:keluarkan sebanyak 4.000,000 lembar

(-fv i e

ki sebanyak 3,000,000 lembar
pengumuman right issue pada tanggal 14 Juli 2000.
12. PT. Tifico Thk.

PT. Tifico merupakan produsen penghasil polyester di Indonesia.
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1976 oleh dua perusahaan Jepang yaitu PT.
Tomen Corporation dan PT. Teijin Limited. Perusahaan ini terdaftar di BEJ pada



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember
37

tanggal 28 Februari 1980 dengan harga saham perdana Rp. 7.250 dan total saham
yang dikeluarkan sebanyak 1.100,000 lembar saham. Perusahaan melakukan right
issue pada tanggal 20 September 2000.

13. PT. Sarasa Nugraha Tbk.

PT. Sarasa Nugraha adalah produsen penghasil pakaian pria dan wanita.
Perusahaan ini didirikan pada tahun 1982. Enam puluh lima persen dari hasil
industri berasal dari industri domestik. Perusahaan juga memiliki anak perusahaan
yang bernama PT. Sarasa Mitra Tama, perusahaan ini pertama kali terdaftar di
BEJ pada tanggal 11 Januari 1993 dengan hm!usuham perdana Rp. 3.500 dan
total saham yang dikeluarkan sebanyak 5.000,000 lemb: ;@ham. Mmhaan
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4.2. Deskripsi Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta yang melakukan aksi right issue pada tahun 1999-2000, Metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu dengan
menentukan kriteria-kriteria tertentu. Proses penentuan sampel yang digunakan
peneliti tersaji pada table 4.2, yang akhirnya terpilih sebanyak 13 perusahaan

sebagai sampel yang memenubhi Kriteria.
Tabel 4.2
Proses Pemilihan Sampel

Penelitian ca haday
dilakukan oleh perusahaan merupakan event study
sekunder. Penelitian bertujuan untuk méngamati perbedaan pola kinerja keuangan
dan kinerja saham perusahaan sebelum dan sesudah melakukan SEO. Dalam
menganalisis keuangan perusahaan, analisis yang digunakan yaitu likuiditas,
financial leverage, return on investment, pemanfaatan aktiva dan rasio investor.
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Penelitian ini juga dimaksudkan untuk mengamati perubahan refurn masing-
masing saham perusahaan sebagai alat ukur kinerja saham perusahaan.

Populasi penelitian adalah semua perusahaan yang /isted di BEJ yang telah
melakukan pengumuman right issue antara tahun 1999 sampai dengan tahun
2000. Dari populasi sebanyak 41 diperoleh 13 sampel perusahaan yang benar-
benar memenubhi kriteria.

Untuk mengetahui reaksi pasar terhadap pengumuman seasoned equity
offering dilakukan dengan melihat kinerja keuangan dan kinerja saham
perusahaan sampel yang dapat diukur dengan menggunakan current ratio, debt
equity ratio, net profit margin, return on assets, total assets turnover, earning

pershare dan return masing-masing saham. Refurn masing-masing saham selama

#ﬁgc:*

pertode pensl:lWl dxpemleh dm return hm masmgmm 'saham m

it diliiat pada lﬁmplrm 3 untuk periode 6
tahun, yaitu 3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah pengumuman right issue. Return
on assets dihitung dengan membagi laba setelah pajak tetapi sebelum bunga
dengan aktiva rata-rata masing tahun. Perhitungan secara lengkap dapat dilihat
dengan pada lampiran 4 untuk periode 6 tahun yaitu 3 tahun sebelum dan 3 tahun
setelah pengumuman right issue. Total assets turnover dihitung dengan membagi
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penjualan dengan aktiva rata-rata masing-masing tahun. Hasil perhitungan secara
lengkap dapat dilihat pada lampiran 5 untuk periode 6 tahun, yaitu 3 tahun
sebelum dan 3 tahun setelah melakukan pengumuman right issue. Earning per
share dihitung dengan membagi laba bersih dikurangi deviden saham istimewa
dengan rata-rata tertimbang jumlah lembar saham biasa yang beredar. Hasil
perhitungan earning per share telah diperoleh langsung dari indonesian capital
market directory (ICMD). Informasi data earning per share masing-masing tahun
dapat dilihat pada lampiran 6 untuk periode 6 tahun, yaitu 3 tahun sebelum dan 3
tahun setelah melakukan pengumuman right issue.

4.3.2. Analisis Deskriptif

Mean | 0,1518 | 0,2711 | 0,3534 | -0,1283 | -0,1486 | 0,0264
Median | 02032 | 04007 | 05165 | -0,0492 | -0,1176 | -0,0004
Sumber : Lampiran 9
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margin, return on

4.3.3 Pengujian Normalitas Data
Pengujian normalitas data dilakukan terhadap data variabel kinerja
keuangan dan saham dari masing-masing perusahaan sampel selama periode

42
Tabel 4.3 (lanjutan)
Statistik Deskriptif Kinerja Keuangan dan Saham

NPM

Mean 0,0683 0,11030 | -0,0076 | 0,18607 | 0,0111 0,25194
Median | 0,11047 | 0,0269 0.0378 0,0668 | 0,00771 0,0154

ROA

Mean 0,0386 -0,0002 | -0,0150 0,1202 0,2610 0,083
Median | 0,0509 | 0,00367 | 0,0310 0,0390 0,0061 0,0043

TAT

Mean 0,5558 0,4806 0,4430 | 0,5505 -0,1639
Median | 0,386 | 04105 | 05167 | 05312 | -0,0082
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pengamatan, yaitu 3 tahun sebelum dan 3 tahun setelah melakukan pengumuman
right issue. Pengujian dilakukan dengan bantuan program SPSS versi 10,00
dengan alat uji yang digunakan adalah Kolmogorov Smirnov. Data dikatakan
normal apabila nilai signifikan (2-tailed) > 0,05 dan apabila nilai signifikan (2-
tailed) < 0,05 maka dapat dikatakan bahwa data tidak normal. Setelah dilakukan
uji normalitas data akan dapat diketahui apakah data tersebut mengikuti distribusi
normal atau data tidak berdistribusi normal. Hasil perhitungan normalitas data
selengkapnya dapat dilihat pada lampiran 8.

Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa distribusi data normal dengan
nilai signifikan > 0,05 yang disajikan dalam tabel 4.4 dibawah ini.

Tabel 4.4

lum dan sl Shakotnis

.ﬂhkukm uji mnﬁm m dan terbukti bahwa

data yang dmp budlstnbusl normal maka selanjutnya data tersebut dilakukan uji
paired sampel t-test ( uji t untuk dua sampel yang berpasangan).

Uji beda terhadap kinerja sebelum dan sesudah SEO dilakukan untuk

mengetahui apakah terjadi perbedaan pola kinerja keuangan dan saham sebelum
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pengumuman dibandingkan dengan setelah melakukan pengumuman SEO. Selain
itu pula pola umum yang biasanya terjadi adalah terjadinya peningkatan sebelum
pengumuman kemudian mengalami penurunan setelah melakukan pengumuman.
Penurunan ini akan terjadi pada tiga sampai lima tahun mendatang.
1. Pengujian Hipotesis 1

Hipotesis 1 menduga bahwa “terdapat perbedaan pola refurn masing-
masing saham sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity offering”. Untuk
membuktikan kebenaran hipotesis tersebut maka dilakukan uji dengan alat uji
beda rata-rata sampel berpasangan (paired sampel t-test).

Hasilnya adalah tidak terdapat perbedaan pola refurn masing-masing

saham sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity oﬂedng Hasil uji t
mmunjukkmmlusebmﬁﬁ%dengandegreaof
| mm ‘berada di dal

> T e
“s

Hasil Uji Paired Sampel T-test Return Saham
Deskripsi Mean Stdev Max Min thiteng df | Sig.

Return Sebelum | 0.1537000 | 0,4949544 | 1.3832350 | -1,075835 | 0.538
—Setelah

)
£
A
O

Sumber : lampiran 10
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2. Pengujian Hipotesis 2,

Hipotesis 2; menduga bahwa “terdapat perbedaan pola current ratio
sebelum dan setelah pengumuman seasoned equity offering”. Untuk membuktikan
kebenaran hipotesis tersebut akan digunakan alat uji beda dua rata-rata data
berpasangan (paired sample t-test).

Hasilnya adalah tidak terdapat perbedaan pola current ratio sebelum dan
sesudah pengumuman Seasoned Equity Offering, hal ini ditunjukkan dengan hasil
uji t sebesar -2.574, artinya nilai itu terdapat di dalam daerah penerimaan Hy
dimana tepe dengan degree of freedom 2 menunjukkan nilai sebesar 4,303. Hasil

uji t juga menunjukkan berada pada area penerimaan H, dengan tingkat
s1gmﬁkans1 sebesar 0,124 yang attmyﬂ tidak berhasﬂ menolak Ho. Dengan hasxl

Sumber : lampm 10
¥ 22 15
3. Pengujian Hipotesis 2, .
Hipotesis 2, menduga bahwa “terdapat perbedaan pola debt equity ratio
sebelum dan sesudah melakukan pengumuman sédsoted equity offering”. Untuk
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membuktikan kebenaran hipotesis tersebut, maka digunakan alat uji beda dua rata-
rata data berpasangan ( paired sampel t-test).

Hasilnya adalah terdapat perbedaan pola debt to equity ratio sebelum dan
sesudah pengumuman seasoned equity offering, hal ini dikarenakan hasil uji t
menunjukkan hasil 8,347, artinya nilai itu berada di luar daerah penerimaan Hj
dimana tihe dengan degree of freedom 2 yaitu 4.303. Hasil uji menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi yaitu 0,014 yang berarti lebih kecil dari 0.05 berada di
daerah penerimaan H,; Hipotesis yang menyatakan terdapatnya perbedaan debt

equity ratio sebelum dan sesudah pengumuman seasoned equity offering diterima.
Hasil perhitungan menunjukkan bahwa dalam jangka waktu yang lebih
lama pemngkatan debt equzty ratio setelah SEO teqada Hal tersebut

Mm%mmdmbdxwa“tmmmmlamtpmﬁtmgm
sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity offering”. Untuk membuktikan
kebenaran »hipotesis tersebut maka digunakan alat uji dua beda rata-rata data
berpasangan (paired sampel t-test).
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Hasilnya adalah bahwa tidak terdapat perbedaan pola net profit margin
sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity offering. Hasil ini ditunjukkan
dengan nilai uji t sebesar -0,936, dimana nilai tersebut berada dalam daerah
penerimaan Hy dimana tye dengan degree of freedom 2 sebesar 4.303. Tingkat
signifikansi sebesar 0,448 lebih besar dari 0.05 menunjukkan bahwa nilai tersebut
tidak berhasil menolak Hy. Hipotesis yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan

net profit margin sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity offering
ditolak.

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa pola penurunan pada net profit
mdrgin tetap terjadi pada jangka waktu yang lama setelah SEO. Hal tersebut

Hasilnya adalah tidak terdapat perbedaan pola refurn on assets sebelum
dan sesudah melakukan seasoned equity offering. Hal ini terlihat dari hasil uji t
dengan hasil -2.567, dimana nilai tersebut berada di daerah penerimaan Hy dengan
degree of freedom 2 yaitu 4,303. Tingkat signifikansi juga menunjukkan sebesar
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0.124 dimana nilai tersebut lebih besar dari 0.05, yang berarti nilai tersebut tidak
berhasil menolak Hy. Hipotesis yang menyatakan terdapat perbedaan return on
assets sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity offering ditolak.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa pola return on assets perusahaan
yang melakukan seasoned equity offering tidak mengalami perbedaan dengan

hasil penelitian sebelumnya. Kinerja return on assets perusahaan akan tetap

mengalami penurunan setelah SEO. Peningkatan nilai ROA yang terjadi di awal
tahun setelah SEO tetap tidak dapat dipertahankan dalam jangka waktu yang lebih
lama. Penurunan akan terjadi di tahun ketiga setelah seasoned equity offering
dilakukan. Hasil uji beda rata-rata data berpasangan (paired sampel t-test) dapat
dilihat dalam tabel 4.9 dibawah ini :

Tabel 4.9

nilai 0.164  yang besasti. nilai. tessebut -tk beshasil smenolnk: Ho, Fasil - ini
menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan terdapat perbedaan total assets
turnover sebelum dan sesudah melakukan seasoned equity offering ditolak.

Hasil perhitungan menunjukkan bahwa pola penurunan pada total assets
turnover tetap terjadi pada tahun ketiga setelah SEO. Hal tersebut
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mengindikasikan bahwa pola penurunan total assets turnover perusahaan yang
melakukan seasoned equity offering tidak mengalami perbedaan dengan
penelitian-penelitian sebelumnya. Kinerja total assets turnover perusahaan tetap
akan mengalami penurunan pada jangka waktu yang lama setelah SEO. Hasil uji
beda rata-rata data sampel berpasangan dapat dilihat dalam tabel 4.10 di bawah ini

Tabel 4.10

i Hasil Uji Paired Sampel T-test Total Assets Turnover
Deskripsi Mean Stdev Max Min | r— Df | Sig.
TAT Sebelum — | 4,0876333 | 3,2915480 | 12,264292 | -4.089025 | 2,151 2 0,164

Setelah

Sumber : lampiran 10

dipertahankan dalam jangka waktu yang lebih lama. Penurunan akan tetap terjadi
pada tiga sampai dengan lima tahun mendatang (Sulistyanto, 2003). Meskipun

secara statistik terjadi peningkatan kinerja EPS, namun biasanya pasar akan
melakukan koreksi terhadap kesalahannya. Sehingga penurunan kinerja akan tetap
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terjadi. Hasil perhitungan uji beda rata-rata earning per share di sajikan dalam
tabel 4.11 di bawah ini :

Tabel 4.11
Hasil Uji Paired Sampel t-test Earning Per Share
Deskripsi Mean Stdev Max Min Cuitung df Sig.
EPS Sebelum — | -314,7933 | 211,4758 | 210,54190 | -840,1286 | -2,5784 | 2 0,123

Setelah

Sumber : lampiran 10

4.4 Pembahasan
Penelitian i ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan pola

equity ratio, net profit margin, return on assets, total assets turnover, earning per
share dan return masin-masing saham perusahaan. Hasil perhitungan pada
masing-masing variabel penelitian akan dijelaskan pada penjelasan dibawah ini :
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a. Return saham

Hipotesis 1 pada pengujian ini menduga terdapat perbedaan pola return
saham sebelum dan sesudah SEO. Dari hasil pengujian di dapat nilai thitung Sebesar
0,538 dengan nilai sig-2 tailed sebesar 0,645.Nilai ini lebih besar dari tingkat
signifikan 5% dan thiung lebih kecil dibandingkan twpe (0,025:;2) 4,303.
Berdasarkan hasil uji ini maka dapat ditarik kesimpulan bahwa tidak terdapat
perbedaan pola return saham sebelum dan sesudah SEO. Pengujian terhadap
return masing-masing saham perusahaan yang melakukan SEO dilakukan dengan
membandingkan sebelum dan sesudah SEO.
b. Current Assets

Hlpotesns 2; pada penelmm ini hmd& mengujl perbedm current mtzo

debt equxty ratio sebelmn dan sesudah meldcukan SEO. Pengujian terhadap debt
equity ratio dilakukan dengan membandingkan antara sebelum dan sesudah SEO.
d. Net Profit Margin

Hipotesis 23 pada pengujian ini mencoba menguji perbedaan pola net
profit margin sebelum dan sesudah SEO. Dari pengujian yang dilakukan di



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember
52

dapatkan nilai thiwng sebesar -0,854 dengan nilai sig-2 tailed sebesar 0,483. Nilai
ini lebih besar dari tingkat signifikan 5 % dan thiwng lebih kecil dari tiane (0.025; 2)
4,303. Berdasarkan nilai thiwne Yyang diperoleh maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa tidak terdapat perbedaan pola net profit margin sebelum dan sesudah SEO.
Pengujian terhadap current ratio dilakukan dengan membandingkan antara
sebelum dan sesudah SEO.
€. Return on Assets

Hipotesis 24 dalam pengujian ini mencoba membuktikan bahwa terdapat
perbedaan pola refurn on assets sebelum dan sesudah melakukan SEO. Dari hasil
pengujian yang dilakukan didapatkan nilai thiwung Sebesar -2,567 dengan nilai sig-2
tailed sebesar 0,124. Nilai ini lebih besar dari tmgkat signifikan sebesar 5% dan

at perbedaan pola
earning per share sebelum dan sesudah melakukan SEO. Dari hasil pengujian di
dapat nilai thiwng sebesar -2,578 dengan nilai sig-2 tailed sebesar 0,123. Nilai ini
lebih besar dari tingkat signifikan 5% dan thiwng lebih kecil dibandingkan dengan
tabel (0,025; 2) 4,303. Berdasarkan hasil uji ini maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa tidak terdapat perbedaan pola earning per share sebelum dan sesudah



http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/

Digital Repository Universitas Jember
53

melakukan SEO. Pengujian terhadap kinerja earning per share dilakukan dengan
membandingkan sebelum dan sesudah SEO.

Hasil hipotesis dalam penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Sulistyanto (2003) yang menyatakan bahwa dari beberapa ukuran
rasio keuangan yang digunakan sebagai pengukuran kinerja keuangan dan saham,
hanya debt equity ratio saja yang memiliki perbedaan pola kinerja sebelum dan
sesudah SEO. Keenam rasio lainnya yaitu current ratio, net profit margin, return
on assets, total assets turnover, earning per share dan return saham tidak
mengalami perbedaan pola kinerja. Walaupun dalam penelitian ini ditambahkan
satu rasio berbeda mgan peneﬁﬁan sebelumﬁya, namun hasil pmeknan ini
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BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang dilakukan pada

perusahaan sampel pada kondisi sebelum dan sesudah seasoned equity offering,

dapat disimpulkan hal-hal sebagai berikut :

1. Setelah dilakukan analisis, diketahui bahwa secara umum tidak terjadi
perbedaan pola kinerja keuangan dan saham sebelum SEO dan sesudah SEO.
Dari ketu]uh variabel yang dlgunakan sebagal variabel penelitian hanya

manajemen tidak mampu lagl ‘melanjutkan sikap curangnya yang tercermin
dari penurunan kinerja pasca penawaran. Penurunan ini merupakan cermin
dari ketidakmampuan manajemen melanjutkan manipulasi yang dilakukan
pada saat SEO (Sulistyanto, 2003).

54
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5.2. Saran

Dari hasil penelitian yang dilakukakan, dapat disampaikan beberapa saran

sebagai berikut :

L.

Berdasarkan hasil pengukuran kinerja perusahaan-perusahaan yang
melakukan seasoned equity offering, yang diukur kinerja keuangan dan
sahamnya, menunjukkan bahwa secara umum terjadi penurunan Kkinerja

keuangan setelah penawaran. Sedangkan kinerja saham sendiri juga

mengalami penurunan setelah penawaran. Bagi manajemen perusahaan kedua
pengukuran kinerja ini dapat dijadikan sebagai masukan tambahan mengenai
akibat yang timbul dari sikap curang yang dilakukan pada saat melakukan
penawaran Mamemen sehammya mmpanmbangkan sisi kepentmgan para

kmeqa perusahaan dapat diﬁnjau dari bcrbagm segi selain segi finansial,
antara lain struktur modal perusahaan, efisiensi perusahaan, dan kinerja
lainnya. Selain itu pula alat pengukur kinerja finansial perusahaan sendiri
dapat dikembangkan misalnya dengan menggunakan teknik Balanced Score
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Card atau analisis kualitatif. Kesemuanya itu berguna untuk mendapatkan
gambaran yang lebih akurat mengenai kinerja perusahaan yang sebenarnya.

5.3. Keterbatasan

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan terdapatnya perbedaan pola
kinerja keuangan dan saham sebelum dan sesudah SEO. Setelah ditemukannya
bukti-bukti tersebut masih ada keterbatasan dan kekurangan dalam penelitian ini,
yaitu waktu yang digunakan dalam penelitian ini membutuhkan periode yang
lebih lama untuk melihat akibat peristiwa pengamatan terhadap kinerja
perusahaan dalam Jangka waktu yang lama. anehﬁ 'tldak bisa malht akibat
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