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ABSTRACT
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PENDAHULUAN

Perusahaan yvang sudah tercatat di Bursa
Efek ada kalanya memutuskan untuk secara
sukarela keluar dar bursa. Tindakan ini disebut
dengan go privare. Keputusan go privare
mengakibatkan perubaban status perusahaan dari
perusahaan terbuka menjadi perusahaan termup.
Kepurusan sebuah perusahaan untk go private
terkait dengan strategi pengembangan bisnis dan
merupakan kepentingan bisnis masing-masing
perusahaan. Hal vang perlu diperhatikan bahwa
keputusan go privare tidak boleh merugikan pihak
pemegang saham selaku pemilik perusahaan.
Oleh karena itulah dalam proses go privare

Bapepam-L K menekankan perlunya perlindungan
kepentingan pemegang saham publik. untuk
memastikan bahwa tidak terdapat infonmasi yang
disembunyvikan perusahaan.

Proses go privare wajib memperhatikan
tercapainva  keseimbangan antara 11:-1.k dan

kewajiban -:11"-.'I|:-] maupun mvestor, Pada saat
sahamnya di Bursa Efek ada
beberapa hal vang dicari, antara lain: pembiayaan,
reputasi, dan Keuntungan. Seielah kebutuhan
tersebut tercapal. emiten merasa tidak perlu lagi
mencatgikan sahamiava dan ingin keluar dan
bursa. Keputusan ini bagi investor bisa merugikan
xarenaemiten memiliki prospek bagusdanmereka
masih ingin mendapatkan keuntungan dari saham
perusahasn bersangkuran. Investor dan emiten

emifen maencatatkan




sulit mencapai persatujuan harga saham karena
memiliki kepentingan yang berbeda. Bapepam
mempersvaratkan adanva persetujuan pemsgang
saham independen dan dilakukannyva penawaran
tender aas saham vang dimiliki pemegang
saham publik. Perlindungan vang didapat melalui
Ketentuan penawaran tender terssbut mencakup
enentuan harga saham dan kesempatan vang
sama bagi semua pemegang szham publix untuk
menjual saham vang dimilikinya.

Beberapa zlasan vang melatarbelakangi
mengapa perusahaan melakukan aksi go privare
dizntaranva adalah karena perusahaan sudah
tidak membumhkan dana dari pasar modal dan
memperoleh dana dan sumber lain, udak mampu
tumbuh lagl, mengikuti kebijakan dari perusahan
induk arau karema saham peruszhaan yang
persangkutan udak lagi dapar menarik minat
imvestor, Alasan go privere vang teraklur im
diramuskan dalam marker visibiline hvpothesis
(Mehran dan Perisdani. 2008). Berdasarkan
1eort ini maka saham perusahaan yang g0
publik seharusnya dapat menank minat investor
untuk memiliki dan memperdagangkannya di
bursa. Apabila kondisi tersebut tidak terpenuhi
maka dikztakan bahwa saham tersebut marker
visibilin-nya rendah dan hal int menjadi salah
satu pendoreng utama perusahaan melakukan go
brivate.

Kecenderungan perusahaan untuk me-
lakukan go privare dapat dipengaruhi oleh
xeberadaan faktor-faktor dan karakteristik spe-
sifik yang terdapat pada tingkat perusahaan.
vang disebut dengan firmi-level faciors (Wald.
1999). Firm-level faciors ini dapat menunjukkan
market visibilinv dari ssham suatu perusahaan
dan secara umum dilihat dari beberapa faktor.
misalnya: bidang ussha, pasar. sumber dava,
dan scbagainva. Damedaran (200]:605-606)
mengungkapkan bahwa faktor-fakior unik dari
sebuah perusahaan memiliki peranan penting
dalam pengambilan keputusan swrategik seperti
misalnya perubahan status menjadi perusahaan
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publik dan sebaliknye. Beberapa paneliti telah
melakukan penalitian mengenai var
yang memengaruhi kepumisan suaty perusahaan
untuk melakukan go privare. Penelitian yang
dilakukan Welr et al. (2004) n—--~~wr*m1ikan
bahwa perusahiaan yang melakukan tindakan go
privare mayorias mempunyva .1L' ran perusahaan
lebih keeil. jenis usaha 3 an-* '.hml- bervariasi dan
mempunyal nla 1"'7:5.'::' 1hat dar1 Tobin's
Q vang lebik rendah diba
vang memperizhankan stz
pu:uh Selamn itu penelitian lainnya quﬂLEn‘ﬂ]‘l
oleh Witmer (2003) yanz menyimpulkan
perusahaan vas i SOTITASE perputaran
saham di bursa rendal lebih cenderung
akan melagukan g delisting. Sedangkan

penzlitian yvang dilakukan Mehran dan Parstiani
(2008) menemukan bahwa perusahaan dengan
peluang I_‘:r“u-"lbu-az.'; rendah vang dicerminkan

darl nmiat marker 10 book rario yang kecil dan
mempunyal pemputaran saham (stock frnover
rario) yang rendah akan dipandang secbagal
perusahaan yvang tdak menaritk oleh investor
sehingza cenderunz melakukan tindakan o
privare. Di Indonesia sendiri penclitian go
privare jumlahnya masih terbaias, antara lain
dilekukan oleh Nurhidavat dan Harahap (2002)
vang menemukan ternyvaia ada empat rasio
keuangan vang secara statistik berbeda signifikan
antara perusahaan vang bertakan /isting dengan
perusahaan yang mengalami delisting vaitu
Earning Per Share (EPS). Eguin: Per Share
{EqPS). Debt Equin' Ratio (DER). Net Profit
Margin (NPM), dan Return On Eguine (ROE).
Berdasarkan latarbelakang di atas maka penelitian
ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel
firm-level factors werhadap keputusan perusahaan
dalam melakukan ge private.




REVIEW LITERATUR DAN HIPOTESIS

Go Private (Volunrary Delisting)

Menurutr Darmadii dan Fakhrudin (2001:
70) delisting adalah penghapusan efek dari
daftar efek vang tercatat di bursa. Penghapusan
pencatatan saham perusahaan tercatat dan dafiar
efek vang terjadi di bursa dapart terjadi karena:
1) Permohonan penghapusan pencatatan saham
vang diajukan oleh perusahaan tercatal yang
bersangkuian ataw disebut voluniary delisting:
dan 2) Dihapus pencatatan sahamnya oleh bursa
sesuai dengan peramran bursa, Jika perusahaan
terkena delisting, maka efek dari perusahaan yang
bersangkutan tidak da p t lagi diperjualbelikan
di bursa. Beberapa zlasan perusahaan delisting
anatara lain penggabungan perusahaan, penu-
tupan perusahaan, dan gagalnya perusahaan
mementhi persyaratan pasar modal setempat
untuk tetap Jisimg (Koetin, 2002), Delisting
dilakuksn karena Dermacam-macam alasan.
misalnyva; Xarena transaksi dalam efek tersebut
sangat jarang terjadi meskipun perusahaan vang
bersangkutan kinerjanyatetap baik. Kemungkinan
juga jumlah pemegang sahamnya sangat kecil
apalagi jika pemegang efek vang bersangkutan
kebanvakan investor vang lebih suka menyvimpan
efek untuk waktu vang lama sehingga efek vang
bersangkutan menjadi tidak likuid.

Voluntary delisting (go privare) adalah
perubahan status perusahaan darl perusahaan
terbuka menjadi perusshaan terrutup. arinya
perusahaan vang sahamnva semula dimiliki oleh
publik (perusahaan terbuka), berubah kembali
menjadi peruszhaan terrutup yang dimiliki
oleh sedikit pemegang saham saja. Istilah go
private dapat pula berarti pemerintah menjual,
sebagian atau semua, saham miliknya kepada
investor swasta atau masvarakat. Pengertian go
private terutama dimaksudkan sebagai keputusan
voluntary delisting (bukan karena dipaksa oleh
otoritas bursa) vanz dilakukan oleh perusahaan
terbuka.

Marker Visibiline Hypothesis dan Firm-Level
Factors

Marker visibilin' hvporhesis merumuskan
bahwa saham perusahaan vang telah rerdafiar di
Bursa Efek scharusnyva harus dapat menarik mi-
nat mvestor unmk memiliki dan memperjualbe-
likannya. Fika saham dipandang tidak menarik
lagi sehingga dave jualnvs rendah maks dikata-
kan saham tersebut marker visibilin-nya rendah.
Hal in1 menjadi salah satu pendorong perusahaan
melakukan go privare.

Marker visibiliry dari suamu perusahaan
dapat dilihat antara lain darn vanabel level
perusabasn  vang  disebut Sformr-ievel
Sfacrors, Menurut Wald {1999 frm-level facrors
adalah variabel-varigbel wvang menunjukkan
karakteristik spesifik vang melekat pada suam
perusahaan. Karakieristik suaru peruszhaan bisa
dilihat dari bebzrapa fakior. antara lain: bidang
usaha, pasar, swmber dava dan sebagainva.
Dalam konteks laporan keuangan penentuan
karakteristik perusahaesn bise ditetapkan dengan
menggunakan tga pendekatan kategori yang
dilakukan cleh Lang dan Lundholm (1993) vaitu:
karakreristik vang berhubungan dengan struciure,
performance dan market, Variabel smuktur men-
cerminkan kendisi fundamental perusahaan.
Macam variabel vang masuk dalam kategor ini
antara lam adalah ukuran perusahaan. leverage,
dan volatilitas pendapatan. Sedangkan variabel
kinerja umumnva berupa rasio profitabilitas,
yailu rasio vang mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam menghasilkan laba. Beberapa
rasio profitabiinzs vang sering digunakan adalah
FELFH O QSSEIS, Felurn on equity, nel profif margin,
earning per share dan lain sebagainya. Variabel
pasar mencerminkan sgjauh mana fundamental
perusahaan dihargai oleh pasar. Pada umum-
nva variabel ini digunakan untuk mengukur
minat atau preferensi investor terhadap saham
bersangkutan, vang dililiat dari indikator di
bursa saham. Salah satu cara untuk menentukan
minat 1nvestor adalah dengan mengukur refative
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stock trading nurnover. Apabila investor termarik
untuk berinvesiasi pada suamn saham terentu
maka saham tersebur biasenya akan sering
ditransaksikan sehingga memiliki nunover rario
vang tinggi. Saham yang dipilih investor tentunya
juga tidak sembarangan melainkan saham vang
berpotensi memberikan rensn vang optimal
vang implisit juga berarti emiten penerbit saham
memiliki fundamental vang bagus. Oleh karena
itu perputaran ssham (stock nwnover) adalzh
indikator vang berguna dalam menilai intensitas
informasi dan minar investor,

Penelitian empiris mengznai volunrar
defisting mesih relatif jarane dijumpai dalam
literatur manajemen keuangan di Indonesia,
Penelitian delisting antara lain dilakukan oleh
Nurhidayati dan Harahap (2002) Penelinan
tersebut menggunakan sampel 36 perusalizan
vang delisting dan 45 perusahaan vang /isring dari
periode 1995 sampai 2002, Hasil pengujiannva
menemukan bahwa dari sembilan rasio kevanean
vang dijadikan scbagal alar prediksi bagi
perusahaan yang mengalami delisting di BEJ,
ternyata ada empat rasio keuangan yang secara
statistik berbeda signifikan antara perusahaan
vang beriahan [isifing dengan perusahaan yang
mengalami a’ehsr‘mﬂ* vaitu Earning Per Share
(EPS). Equin: Per Share (EqPS). D;?b! Equirv
Rario (DER), Ner Profir Margin (NEM), dan
Remirn On Eguin (ROE).

Penelitian yang dilakukan Weir et al.
(2004) menggunakan sampel perusahaan vang
melakukan go privare dari tahun 1990 sampai 2002
di Inggris. Penclitian ini menyimpulkan bahwa
dibandingkan dengan perusahaan vanz tetan
mempsrtahankan starus publik maka perusahaan
yang melakukan tindakan go privare cenderun Z
mempunval ukuran perusahaan  lebih keeil,
tingkat diversifikasi lebih tinggi dan memiliki
rasio Tobin's Q vang lebih keeil. Pengujian vang
dilakukan oleh Macey. O'Hara dan Pompilio
(2004) meneaitkan kummnhman perusahaan go
privare dengan biava kebangkrtan vang mungkin

puibfic pada NYSE, Penelitian ini m

lenurut mereka,
+ pendapaian vang
a3 mengalami
tngzi pula.
rggunakan

harus ditangeuns peruszhaan.
perusahzan dengan valarili
tingel akan men
kesulitan }:e:mrn
khususnya pada o

tingkat utang cukup hesar. Poruszhasn semacam
ini menanggune risiko g-:gai bavar refatif tingei
s2hingga gahentw' I\erun g diminaii invesior.

Hal milah yang lalu mendorons perusahaan
mengambil keputusan ga privare

Selain fw penelinan  vang lainnva
dilakukan oleh Witmer (2003) mengeunakan
sampel perusahaan defistme i NYSE. AMEX,
dan NASDAQ dari ahua 1990 sampai 2003.
Penelitian ini menvimpulkan perusahasn dengan
pEIau!La:': perputaran sahammya rendah lebi

cenderung akan melekukan volimian: delisting,
Stock nomever rarie adalah  rasio volume

perdagangan saham dengan niarket capitalization,

Penelitian ini juga neniband 1 menl: berape
L

negara, dan b .":"} menvebutkan oerusahaan
lebih cenderunz akan ::-.\i:ai-_..!.'.’-.-'- valiitary
delisting jika mercke dari negers  denean

perlindungan hukuwm  vang lemah terhadap
myvestomya, Hasil ini sesua gengan pengujian
veng dilakukan oleh Jackowicz dan Kowalewski
(2007) vang menyvimpu 1 b hwa probabilitas
go private pada perusahaan meningkat dengan
konsentras: kepemilikan asing yang tinggi.
kenaikan besaran fiee cash fow; dan penurunan
likuiditas '.:ucrda_urgun saham.

Boot. Gopalan dan Thakor (2007) dalam
pengujiannya menemnkan bahwa keputusan
perusahaan publik berubah menjadi perusahaan
privat dipengaruhi oleh partisipasi investor, vang
tercermin dalam level dan volatilitas harea saham.
Studi empiris lainnva dilakukan oleh Mehran
dan Peristiani (2008) menzeunakan sampel
perusahaan yang go puhiic dan menjadi go private
dari tahun 1990 sampai 2004 dan mengambil
kelompek kontrol perusahan vang fetap go
engeunakan

variabel analivst growrh, t‘!.limgf tnstintionel




ownershin, stock nirmaver ratio, stock volatility,
debi ratio, market 1o book ratio dan srock returm.
Hasilnya menvebutkan bahwa perusahaan
dengan pertrnbuhan kecil vang diukur melalui
market to book rarie dan mempunyai perputaran
saham vang rendah (srock nomover ratio) lebih
cenderung akan melakukan tindakan go privare.

Hipotesis

Padadasarnyvasalahsatualasan perusahaan
mengubah statusnyva menjadi perusahaan pu-
blik adalah wmyjuan memperoleh dana ssgar
dari investor. Gune mencapai fyjuan ini maka
saham perusahaan bersangkutan haruslah dapat
menarik minat pasar (invester) untuk memiliki
dan memperdagangkan saham, Dalam hal i
dikatakanbahwasahamtersebutharuslahmemiliki
market visibiliny vang cukup tinggi (Mehran dan
Peristiani, 2008). Akan tetapi ada kalanya saham
vang sudah go publik termyata udak memiliki
marker visibiline vang tnggi. artinya gagal
menarik minat investor untuk mentransaksikan
saham tersebuir, sehingga akhimya perusahaan
memutuskan unmk melakukan voluniary de-
listing fgo private). Go private ini merupakan
tindakan dimana peruszhaan secara sukarela
memutuskan unwk tidak mencatatkan maupun
memperdaganckan lagi sahamnyva di bursa.
Kecenderunzan peruszhaan unmk melakukan
go private amara lain dapat dilihat dari firm-
level factors vaitu faktor-faktor dan karakteristik
spesifik yang terdapat pada tingkat perusahaan.
Firm-level factors ini dapat menunjukkan marker
visibiliny dari saham suatu perusahaan, sehingga
akhirnva dapat menentukan apakah tetap terdaftar
atau keluar dari bursa. Dalam penelinan im
digunakan variabel Arm-level facrors vang terdiri
dari variabel strukiur meliput feverage. ukuran
perusahaan dan volatilitas pendapatan, variabel
kinerja wang mencakup profitabilitas, dan
variabel pasar vang terdiri dari likuiditas saham
dan kesempatan investasi. Secara keseluruhan
semakin baik kondisi perusahaan yang diukur

melalul beberapa indikawor tersebur (struktur.
kinerja dan pasar) kemungkinarn perusazhaan
untuk melakukan go privare semakin kecil.

Rasio /everace diproksikan oleh debr ro
fotal assets rario dan debt ro equeiny ratio. Semakin
besar aebi 1o rofal assers ratio dan debt to equily
rarfo maka semakin tidak pasti kelangsungan
hidup perusazhsan karena kekavaan atau modal
sendirl vang dimiliki belum tenmu mencukupi
untuk membaver seluruh kewaiibannva. Perusa-
haan dengan rasio [evergge vang terlalu tinggi
juga mengindikasikan probabilitas munculnya
kesulitankeuanganyangtinggisehinggasahamnya
relatif kurang dapat menarik minat investor, Oleh
karena sahamnva tidak diminati oleh investor
maka perusahaan publik memutuskan untuk tidak
memperdagangkan lagi sahamnya di bursa fgo
privare). Hipotesis vang diajukan adalah:

Hla: Debr to Assers Rario berpengaruh posiuf
erhadap kepurusan go privare

Hlb: Debr to Eguiry Rarie berpenganuh positif
terhadap kepumusan go privare

Ukuran perusahaan dapat diproksikan
oleh reral asser dan total sales. Semakin besar
ukuran suarn  perusahaan maka perusahaan
lebih mudah dalam memasuki pasar modal,
semakin bzsar modal yvang ditanamkannva pada
berbagai jenis usaha, schingga memperoleh
penilaian kredit vang nnggi dari pasar. Dengan
demikian kecenderungan perusahaan besar untk
mempertahiankan stamsnya sebagai perusahaan
publik lebih besar dibandingkan perusahaan
keeil. Hipotesis vang diajukan adalah:

H2a : Toral dssets berpengaruh negatif terhadap
keputusan ge privare.

H2b  : Total Safes berpengaruh negatifterhadap
keputusan go privale.

Variabel lainnyva adalah volarilitas pen-
dapatan, vang dapat dilihat dari standar deviasi
basic earning power. Perusghaan dengan vola-
tilitas pendapatan vang tinggi akan memiliki
risiko vang lebih tinggi pula dan cenderung tidak
menarik minat investor untuk memiliki sahamnya



sehingga kemunghkinan unwk keluar sukarela

dari bursa saham semakin besar pula. Dengan

demikian dapat dirumuskan hipowesis sebagai

berikur:

H3 : volatilitas pendapatan berpengaruh positif
terhadap keputusan go privare.

Profitabilitas menunjukkan kemampuan
sebuah perusahaan uniuk menghasilkan laba. Dua
rasio keuwangan vang sering digunzkan scbagai
indikatar plun:r'L,!l as. VAt Jetuen on assers
(ROA) dan reriom on v (ROE). Semakin
baik profitabilitas perusahaen maka perusahaan
diharapkan memiliki prospek vang bagus dimasa
depan dan dipandang menartk oleh
investor. Hal i1 mendorong sabam perusahaan
tersebut semakin diminatl sehingga cenderung
untuk beralian sebagai perusahaan publik. Sesuai
dengan teori ini maka hipotesis vang diajukan
adalah
Hda: Rerirn on Assers berpengaruh negatif
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terhadap kepuiusan go privare.
H4b: Retwrn on Eguity berpenggruh negauf

terhadap keputusan go private,

Tingkat likuiditas saham yang dilihat
dari perpwaran saham istock twnover) adalah
indikater vang berguna dalam menilal inensitas
informasi dan minat [nvestor terhadap saham
tersebut.  Semakin tinggt tingkat perputaran
saham menunjukkan invesior lebih tertarik
untuk memperjualbelikan saham tersebur lewat
transaksi vang dilakukannva, Hal ini berarn
bahwa saham tersebut dapat memiliki marker
visibiliny yang tinggi dan perusahaan akan lebih
suka bertahan sebagai perusahaan publik karena
sahamnya diminaii investor. Hipotesis vang
disusun adzlah:

H5 : Likuiditas saham berpenzarub negadf
terhadap kepuitusan go privare,

Kesem_.}:-&tﬂn investasi vang tinggi men-
cerminkan kondisi perusahsan vang masih
bertumbuh. Apabila kesemnatan investasi yang
tersedia culup banvak dan feasible, tercermin
dari nilai marker t0 hook raric vang semakin

besar maxa perusahaan dipandang semakin
menarik oleh investor sehingea sahamnya relatif
dicari. Oleh karena int kemungkinen perusahaan
versangkutan unmk go privare akan semakin
kecil. Berdasarkan hal ini disusun hipotesis
sebagai berikun

H6 : Kesempatan investasi berpengaruh negatif

terhadap keputusan go privare

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel

Populasidalampenelitianimadalahsaham-
saham perusahaan vang melakukan corporare
gction yaitu undakan go private dan perusahaan
yang tetap memperizhankan siatus go public
di Bursa Efek Indonesia. Teknik 'ﬂenr:ﬂmbilaﬂ
sampel yang dipakal dalam penelitian ini adalah
purposive. sampling. vaitu teknik pensntuan
sampel dengan kriteria terientu. Adapun kriteria
vang digunakan untuk menentkar sampeladalah:
1) Perusahaan yane pernah terdaftar di Bursa
Efek Indonesia menjadi perusahaan go public: 2)
Perusahaan go public vang melakukan go private
pada periode 2000-2007 dan 1elah disetujui oleh
Bapepam; dan 3) Memiliki kelengkapan data
vang dibutuhkan dalam penelitian. Sedangkan
sampel unnik comparison firm vaitu perusahaan
vang memperiahankan status go publik diambil
secara purposive dengan kriteria sebagai berikur:
1} Perusahaan vang tetap go public dan masih
mempertahankan status perusahaan térsebut pada
periode penelitian; 2) Beraszl dari jenis industri
vang sama dengan perusahaan go private; dan
3) Memiliki kelengkapan data vang dibutuhkan
dalam penelitian.

Definisi Operasional Variabel

Variabel terikat dalam penelitian ini
adalah keputusan perusahsan untuk melakukan
go privare f't'afe.rm.wj.- delisring) vangz bersifat
kategorikal schinggza variabel ini berupa duman.
Nilamya 1 untuk perusshaan vang melakukan




tindakan go private dan 0 untuk perusahaan vang
tetap go public. Sedangkan variabel independen
dalam penelitian ini adalah:

1) Leverage. diproksikan dengan debr 1o
tatal assers ratio (DAR) dan debr to equity
ratio (DER).

_ Total Hurang

DAR = —
Toral Assers

DER Total Hutang

Total Modal Sendiri

il

2) Ukuran perusahaan. diproksikan dengan
Iotal Asset (TA) dan Toral Sales (TS)
scbagai ukuran perusahaan.

3) Volatilitas pendapatan. dihitung dar
standar deviasi basic earning power
selama tiga 1ahun sebelum perusahaan go
private. Diramuskan:

£BIT

FOLAT =6 ————

Toral Assers

4) Profitabilitas diproksikan dengan Rernnn
On Assets (ROA) dan Rerurn On Eguity
(ROE).

ROA = Laba Bersih

Toral Aktiva

_ Labz Bersih
Modal Sendir

5) Likuiditas ssham diproksikan Stock
Turnover Ratio (STR). Variabel ini diukur
dari sebagai bertkut:

NN S,
SR = StockTradingVolune

MarketCapitalization

6) Kesempatan investasi diproksikan marker
to book rario (MBR.). Variabel ini dihitung
sebagai berikut:

MEBR = Market Value of Equity

Book Value of Equity

Model Penelitian
Untuk melihar pengarah firm-level factors
terhadap kepuiusan go privare digunakan regresi
logisiik, vairu model regresi di mana variabel
dependennya adaleh probabilitas mendapatkan
dua hasil berdasarkan fungsi non linear dan
kombinasi limear sejumlah variabel independen
(Kuncore, 2001}, Adopun persamaan regresinya
adalah:
Y  =p,~p.(DAR)=pB.(DER)=pB(Ln_TA
) = P.(Le_TS)—B.(VOLAT) + [, (ROA) +
B.(ROE) = B,(STR) B, (MBR) ~ &

b §  Varmabel dupomy dari Keputusan go
pitfvare atau tetap go public.

DAR @ Debr o toral assets ratio

DER  : Debdtiw 2quin ratio

Ln_TA : Logariimea natural izl aser

Ln 15 : Logariime natural totz] penjualan

VOLAT: volatilitas pendapatan

ROA  : Rewirn on assets

ROE  : Returin on equin

STR 1 stock mwenoverrario
MBER  :wmarket to book ratio
E LErer

Uji  signifikansi  terhadap koefisien
regresi logistik dilakukan menggunakan Tiald
statistic (Hair ev al, 1998) vang ditunjukkan
oleh nilai p-value. Cara menafsir regresi logistik
dengan pendekatan probabilitas. Di sini tidak
ada probabilitas negatif atau lebih dari sam
sehingga:

¢ Koefisien negatif dianggap probabilitas 0
vang berart perusahaan cenderung tidak

melakukan go privare




s Koefisien posiuf lebih dan |, dianggap
probahilitas | wvang berarti perusahaan
cenderung melakukan go privare.

e Koefisien posiiif antara 0 sampai | maka
probabilitas perusahaan melakukan go
privare sesual dengan besamva nilal
koefisien.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

JumlahperusahaandiBursaEfekIndonesia
vang melakukan go privare pada periode 2000-
2007 adalah 47 perusahazn. Sampel diambil
menggunakan purposive sampling dan diperoleh
25 perusahaan yvang memenuhi kriteria. Selain im
dalam penelitian ini juga dibutuhkan perusahaan
pembanding (comparison firm), dalam hal ini
perusahaan vang tetap mempenahankan go public
pada periode penclitian dan memenuhi kriteria
penelitian sejumlah 23 perusahaan. Staustik
deskriptif dari data penelitian diszjikan dalam
tabel berikut:

Tabel 1
Statistik Deskriptif Data
[ Sirgpe] o Provaow
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M
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Sumbers hasil alah data

Berdasarkan tabel di atas dapat diketshui
bahwa nilai rata-rata leverage (Debr 1o Asser dan
Debt to Equity Rario) serta volatilitas pendapatan
kelompok perusahaan go privare lebih tinggi
daripada rata-rata kelompok perusahaan vang
mempertahankan status /isring. Data ini menjadi
indikasi awal bahwa semakin tinggi nilai kedua
variabel tersebut maka kecenderungan go privare
akan semakin besar. Sedangkan dari data ukuran
perusahaan vang diproksikan dengan tora! sales
dan fora! asset maupun kesempatun investasi
lewat prokst Maorker 10 Book Ratio
bahwa mnilai rata-rata darl kelompok sampel
perusahaan geo privare lebih kecil dibandingkan
rata-rata kelompeok perusahaan [iseing Hal ini
ukuran dan kesempatan investasi lebih besar
cenderung mempertahankan siatusaya sebagal
perusahaan publik. Rata-rata siock mrnover
kelompok sampel lisring lebih tinggi dibandingkan
kelompok sampel go privare sehingga int menjadi
pendukung bahwasanyva semakin tingel sioek
firrover yang bermakna semakin unggi pula
fikuiditas saham maka kecenderungan perusahaan
melakukan go privare semakin kecil.

Uji Asumsi Klasik

Regresi logistik adalah regresi dengan
asumsi vang berbeda dengan regresi linier OLS
vaitu: 1) Evror tersr variabel dependen berupa
variabe! diskrit vang mengikut distribusi tidak
normal schingga semua pengujian  statisik
berdasar asumnsi nommnalitas tidak lagi valid;

[ 2F) HZBIS0 | 30l FAZITEIE [0 46E9REIOY l
| 250 | asnpes | f SaSE 5 RIRELEINT | (A=5511064 |
[ 22 | boses AIR35E | AloHI3R 0,3353207) | |

|
2] agmiEnz | 0STIRIG | O2L9084 | AAl0EsTEST |
3 REELELL 256310 I FRIAGETO lLekahl 1w |



2) Dalam regresi ini varian eioir ferm adalah
heteroskedastik karena tergantung pada harapan
bersyarat dari Y vang tenmu saja tergantung pada
nilai vang diambil X. Akhirmmya varian ervor reim
tergantung pada X dan tidak homoskedastik.
Hal ini tetap terjadi pada kondisi udak ada
autokorelasi. QOleh karena itulah maka dalam
regresi logistik ini hanya diperlukan il asumsi
klasik berupa uji multukelineartas.

Tabel 2
Hasil Uji Multikolinearitas

L otlnear |
o Virahbel T nasimpulan
e
Deby fy A5 e[| QEECTaeEIY A — \
1. = = 0609 | ety | ‘Non Muldkelinzarias
FE G} I
Debr 1o Ep- e | g
2, : “.-':‘I 7| @665 | tA0 | Non Muliikolinearitas
[ Raida
L {Toeal ds- . B
3 0,570 | 1.754 | Non Mulikolingaritas
SEIF)
Ly e B , B .
4 i 0,80% f43 | Non Muliikolinearitas
alex)
Volartlitas ey | Gias i ir ail
5 Pend G871 1.637 | Non Mulikolineanias
cndapatan
Reprm on | | s e :
a 0,884 | 1131 | Mon Muhikolinearitas
Asser | |
|
- Reowm on | i - ; Le :
Fi B | B715. | 1389 | Non Mulukalinearites
Eguity |
Stack Tormo- | 4 s ) iyl
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Ve o
| 1 | I
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g, | SOl L B7ER | 1.3 | Mo Multikolinsarims
| Book Ratio [

Sumber: hazil olah dzta

Pengupian multikolineantasdilihatmelalul
angka VIF dan Tolerance. Dari sembilan variabel
terlihat bahwa tidak ada sate pun variabel vang
memiliki VIF di atas 10 dan Tolerance kurang
dari 0,10, Oleh karena itu dapat disimpulkan
bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel
bebas dalam maodel regresi lopistik.

Uji Kelayakan Model Regresi

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis
maka dalam penelitian ini dila};uk&n pengujian
prasyarat analisis berupa uji kelayvakan model
regresi.  Regresi  logisuk  rbinary  logisiic

regression) vang dipakal menggunakan metode
backhward stspwise feonditional), Penpzunaan
metode 1 dimaks '_‘.-j‘h'_'_*_:_'! Untuk menyaring satu
persatuvariabel mdependensamparimendapatkan
model vang paling baik menurut metode ind.
Berdasarkan metod: ampat kali tahap
regresi dan imo terbaik menurat hackward
stepwise r. Rangkuman

hasil pengujian kelavakan mc

11 terjad) 2

egrest logisuk
mode] terbaik menurut Fackhvard srepyvise terlihat
dalam tabel berikuz:
Tahel 3

Hasil Tji Keiavalan \[r lLl Regresi Logistik

Ubssrvasi Tidas

Persentzse Benar |

U Tidak srock = - B ]
sl L 22 B2
| 1 (Srock spiim) 26
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Bt

i 2 _L;_l-'-' T ikalihon

'\'.;Jge.-'.t...r..._ A ,,._.L.ar =] '-—'-.i

Chi-sguaie of Hesmer and Lemeshow Test =4 4482
L sgre=n RIS

Sumher: hasil alah data

Tabel 3 menunjukkan berbagai indikator
unmux menilai kelavakan model regresi. Nilai
overal! percenrage LLm'uk rabel  klasifikasi
cukup tinggi vairu sebesar 86%, artinya sampel
mavoritas dapat di :iﬂﬁ}rkﬂzl dengan benar oleh
model reorasi. lain adalah nilai -2 Log
vang mengalami penurunan dari
69.315 (Block 0) menjadi 28,522 (Bleck 1)
Penurunan nilai ini menunjukkan model yang
lebih baik. ,1"--'-'"'11 variasi variabel dependen
vang bisa dielaszkan dengan baik olsh model
adalah 33.80% berdasar Cox & Snell R Square
dan 74.40% perdasarkan NVagelkerke R Sguare,

Indikator

ikelithond




Angka ini menunjukkan bahwa model rearesi
logistik cukup baik dalam memprediksi kepurusan
perusahaan melakukan go  privare karena
explanatory power-nya lebih dari 30%. Untuk
indikator terakhir adalah Chi-square of Hosmier
and Lemeshow Test sebesar 4,482 dengan pvalue
0.647 dan tidak signifikan pada taraf signifikansi
3%. Berarti modsl regresi layak untuk analisis
karena tidak ada perbedzan vang nvata antara
klasifikasi yang diprediksi dengan klasifikasi
yang diamati. Berdasarkan indikator goodness
of it maka disimpulkan bahws model regresi ini
layak untk memprediksi keputusan perusahaan
(go private atau 1etap listing).

Uji Hipotesis

Metode
awalnya akan menguji semua variabel penelitian
kemudian mengeluarkan satw per satu variabel
yvang tidak signiiikan dari model. schingga
model yang terakhir muncul adalah mode! vang
terbaik untuk digunakan. Dalam model pertama
dimasukkan sembilan variabel independen dan
diperoieh hasil vanabel volartilitas pendapatan
memiliki nilai vang paling tidak signifikan, Oleh
karena itu variabel ini dikeluarkan dari regres:
berikutnya schingga regresi tahap kedua hanve
memasukkan delapan variabel saja. Hal ini
menunjukkan bahwa volatilitas pendapatan bukan
merupakan predikior yang baik bagi kepumsan
go private. schingga H3 ditolak. Temuan ini
bertentangan dengan bukt empiris pengujian
Macey, O'Hara dan Pompilio (2004) bahwa
tingginya volatilitas pendapatan mengakibatkan
perusahaan menghadapi risiko vang lebih tinggi
pula, terlebih pada perusahaan vang mengeunakan
utang. Dalam regresi model ketiga dikeluarkan
lagisatu variabel yaitu Debt to Equin: Ratio (DER)
scbagai proksi leverage. Hal ini berarti bahwa
DER bukan merupakan predikior vang baik dalam
model penelitian ini. Oleh karena itu maka H1b
yang menyatakan bahwa DER berpengaruh positif
terhadap keputusan go privare ditolak. Hasil ini

i Bl i IR TP - o [
baciowarg  srepwise, il pada

tidak sesuai dengan penclitian Nurhidavati dan
Harahap (2002) vang menvarakan bahwa DER
adalah rasio yang membedakan perusahaan vang
bertahan /isting dan perusahaan vang mengalami
delisting.

Model vang terakhir diperoleh dari
pengujian regresi logistik adalah model keempat,
dimana variabel proksi ukuran vaiw rotal sales
dikeluarkan dari model. Hal ini menunjukkan
bahwa total sales bukan merupakan prediktor
vang baik bagi keputusan go privare dan H2b
ditolak, Hasil ini bementangan dengan bukd
dari pengujian Witmer (2003) dan Mehran dan
Peristiani (2008) bahwa semakin besar roral
sales maka probabilitas perusahaan go privare
semakin kecil. Variabel yang tersisa untuk diuji
kembali sebanyak enam variabel. Model keempat
ini adalah model yang terbaik menurat regresi
logistik dengan metode hackward stepivise, Hasil
pengzujian model keermpat terangkum dalam tabel
beriku

Tabel 4
Hasil Pengujian Hipotesis (Model Terakhir
Menurut Backward Stepwise)

CEuzin Lardr 2 rae e T o
[ IR e 2330 1,294
| TS fads | aaly
Fro c |
| Gad -1 | 2=
| A R BE 47 Lozs
i | ] i
o i 155 1458 Slepiftian |
| cviza |

Surmber: hasil olak data

Koefisien variabel /leverage vang
diproksikan cleh Defr ro Asser Ratio sebesar
1,759 yang signifikan pada level 3% sehingea
Hladiterima. Semakin tinggi Debt to Assets Ratio
berarti semakin tinggi rasio wang perusahaan
dibandingkan dengan assetsnya dan semakin
besar  probabilitas  perusahaan  menszalami




kesulitan membayar hutangnya kembali sehingga
memparbasarkemungkinan kebangkrutan, Saham
semacam ini memiliki market visibilin' rendah
artinya tidak dapat menarik minat investor untuk
memiliki dan memperdagangkan saham tersebur.
Hal ini mendorong semakin besarnya probabilitas
perusahaan mengambil keputusan geo private.
Temuan empiris ini sesuai denmgan penelitian
Weir et al. (2004). Jackowicz dan Kowalewski
(2007) dan Mehran senia Peristiani (2008) vang

enemukan bahwa rasio utang terhadap assers
berpengaruh positifterhadap keputusan go private
yang diambil suatu perusahaan.

Koefisien ukuran perusahaan dengan
proksi Tntal Assets secbesar -2.239 yang
signifikan pada level 3% schingga H2a diterima,
Ukuran perusehaan berpengaruh positf terhadap
keputusan go privare dimanasemakin besarukuran
maka semakin besar probabilitas perusahaan
melakukan go private. Ukuran vang semakin
besar memberikan kemudahan bagi perusahaan
untuk mengakses pasar modal guna memperoleh
tambahandana schingga ahwa]\mbe:drpua modal
vang dapat ditanamkan pada berbagai jenis usaha.
Selain itu perusahaan besar jenis usahanya relauf
lebih terdiversifikasi schingga mengurangi risiko.
Fakior ini menzakibatkan saham perusahaanbesar
akan menarik minat investor (marker visibiline
tinggi) schingga cenderung mempertahankan
status [isrimg di bursa dibandingkan dengan
perusahaan kecil. Hasil int mendukung penelitian
Weir et al. (2004) vang menemukan bahwa
uluran perusshaan berpengaruh posiuf terhadap
keputusan go privaiz.

Variabel selanjutnya adalah proksi pro-
fitabilitas vairu ROA memiliki koefisien -7.756
vang signifikan pada level 3% schingga H4a
diterima. ROA berpengaruh negatf terhadap
keputusan go privare artinya semakin besar ROA
maka probabilitas perusahaan melakukan go
private semakin kecil. Hasil ini sesual dengan
penelitian Jackowicz dan Kowalewski (2007).
Mehran dan Perisuani (2008). Perusahaan

den&ﬂﬁ RG.J. :inrgr-i_ berarti kemampuannya
t vang dimiliki
cuhup Ill"-.:'_.b._'-'_'i schinges dé';_'_-"ﬁl menarik minat
imvestor. Tingginve minar investor terhadap

sahiam 11 akan mendorong perusabdan unmk

mempertahankan =‘-1"-_I_sr;:.'j sebagal perusahaan
publik. Preksi pr | lainnva vaitu ROE
memiliki koefisien "‘;"fg rang tidak le"llﬂ'\ﬂl
pada level ,'“-.-. sehingza H ﬁL Hasil yvang
ridak signifikan ini kan melalul
statistik dE*-LT piif, di man r.:'lai standar deviasi
R'DE vang lebih l"l=-- dibandingkan mlal rata-
rata. baik untuk kelompok sampe! perusahaan go
pri‘- ate maeupun wetap {ising. Ini berartt bahwa
terdapat banvak va 2 aray Kesemjangan
data antara nilal mak nimum terlalu
_ﬂFl\ sesuai dengan hasil

besar. Buko empi
ptm‘:ntmil ~Nurhidavati dan Haranap (2002) yang
vang signifikan

ienemukan perbe
antara penzsa‘.‘-_?-.a:ﬁ listing dan delisring. Selain
i temuan ini ] mendukung buki
emniris Wiomer (2 3 a memproksikan
profitabilitas dengan ROE berpengaruh negatif
sigmifikan rerhadap keputusan ge privare

Prokst likuiditas 5zl-.arr. vainl  Srock
Turnover Rari il n -0.,0235 dan
signifikan pada H3 diterima.
Likuiditas saham '-:ez?eu-:r:-.r'h:!: negarif ¢ erhadap
kepu__rsar gl s.'w:ﬁ:
lUrnover

bt

T1451

maka

Kl Vi f'hrm

Peristiant (2008).

Sedangkan variabel terakhir
to Book Railc ': _:r:r. proksi dari kesempatan
investasi  memili koefisien  -0.5390 vang
signifikan pada level 5% schingga H6 ditenima.
MBR berpengaruh negatif terhadap Keputusan

vaitu Marke:

go privaie arunya semakin besar MBR yang



bermakna semakin banvak kesempatan investas
vang tersedia maka probabilitas perusahaan
mengambil keputusan go privare semakin kecil
pula, Hasil ini mendukung penelitian Witmer
(2003), Jackowicz dan Kowalewski (2007).
Mehran dan Penstiani (2008). Menurut marker
visibilit Inpothesis. perusahaan yang memiliki
kesempatan investasi nngzi akan lebih mudah
menarik investor untuk memiliki saham tersebut
karena peluang mendapat retion dari kesempatan
investasi vang memiliki ner present value posinf,
Situasi ini pada akhimya akan mendorong
perusahaan untuk mempertzhankan starusnya
sebagai perusahaan vang terdafiar di bursa.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bermujuan untuk mengana-
lisis pengaruh firm-level factors sebagai deter-
minan keputusan go privare. Hasil pengujian
berhasil membukiikan bahwa leverage, ukuran
perusshaan, volatilitas pendapatan, profitabilitas
dan kesempatan investasi berpengaruh terhadap
keputusan go privare. Penslitian ini membawsa
implikasi bahwa sebaiknva investor dalam
berinvestasi saham memperhatikan faktor marke:
visibilinedariperusahaanyangdilihatdaribeberapa
rasio keuangan di antaranya Debr 1o Assers
Ratio, Return on Assets, Stock Twrnover Ratio
dan Marker to Book Rario. Semua rasio tersebut
dapat dilthat untuk melihat kecenderungan saham
perusahaan bersangkutan untuk tetap terdaftar di
bursa atau ridak.

Beberapa keterbatasan dari penelitian ini
diantaranya adalah penelitian hanva memasukkan
indikator keputusan go private vang bersumber
dari rasio kevangan dan jumlah sampel vang
relatif terbatas, yvaitu hanva 235 perusahaan vang
melakukan go private dan 25 peruszhaan vang
mempertahankan status sebagal perusahaan go
publik, Oleh karena itu bagi penelitian selanjutnya
dapatmemperpanjang periode penelitian sehingea
dapat diperoleh sampel vang lebih banvak. Selain

i penelitian juga dapat memasukkan indikator
laindalam keputusan go privare seperti perusahaan
cenderung untuk go private biia berasal dari
negara dengan perlindungan investor lemah
(bonding hyporhesis) atau memiliki kepemilikan

mstitusional tinggi (monitoring nporbesis),
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