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ABSTRAK

Right issue is limited share offer prioritized to existing shareholders with the purpose
of obtaining additional capital of the firm. Additional funds generated fromrightissue
are expected to enable firm in improving its financial performances in the future. The
funds from the issue could be used either for investment purposes or payout the firm'’s
debt. Thus, important aspect related to right issue is whether financial performances
ofthe firmwould improve after generating additional funds. Thisstudy aims toanalyze
the effect of right issue on operating performance of the firm. This study uses
secondary data from the Indonesian Stock Exchange over the periods of 2007-2009.
A sample of 18 right issues met the criteria selction. There are four operating
performance measures to be examined, namely operating return on assets (ORA),
operating cash flow to total assets (OCFTA), sales growth, and total assets turnover
(TATO). The operating performance of the company after rightissue is not better than
before right issue. In other words, the study does not find consistent and significant
difference among four variables being examined, although there is a tendency of
declining performance after the right issue. This means that firms are unable to
improve their financial performance, at least in the short term.

KEYWORDS : Right issue, operating performance, capital market
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ABSTRAK

Right issue, dalam bahasa Indonesia disebut Hak Memesen Efek Terlebih Dahuluy,
adalah penawaran saham terbatas yang ditujukan kepada pemegang saham lama
dengan tujuan untuk menambah modal perusahaan. Tambahan modalyang masuk ke
dalam perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan di masa
mendatang. Dana dari hasil right issue juga ada yang digunakan untuk keperluan
investasi atau membayar hutang perusahaan. Isu menarik terkait dengan right issue
adalah apakah kinerja keuangan perusahaan akan meningkat setelah mendapatkan
tambahan dana. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh right issue
terhadap kinerja operasional perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder
atas perusahaan-perusahaan yan melakukan right issue di Bursa Efek Indonesia tahun
2007-2009. Sebanyak 18 perusahaan memenuhikriteria penetapansampel. Adaempat
ukuran kinerja operasional yang diuji, yaitu tingkat pengembalian operasi atas aset
(operating return on assets (ORA), aliran kas operasi atas total aset (operating cash
flow to total assets (OCFTA), pertumbuhan penjualan (sales growth), dan perputaran
total aset (total assets turnover (TATO). Kinerja operasional perusahaan sesudah
right issue tidak lebih baik atau dapat dikatakan tidak berbeda dengan kinerja
sebelum right issue. Dengan kata lain, penelitian ini tidak menemukan adanya
perbedaan kinerja yang konsisten dan signifikan pada keempat ukuran yang diuji
walaupun secara umum tren kinerjanya memang cenderung menurun. Artinya, right
issueyangdilakukan oleh perusahaaan tidak mampumeningkatkan kinerjaoperasional
perusahaan, setidaknya dalam jangka pendek.
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1. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Right issue merupakan penawaran saham
susulan dengan prioritas kepada pemegang
saham lama. Ada beberapa alasan yang
mendasari mengapa perusahaan melakukan
right issue, misalnya untuk menambah modal
perusahaan, perluasan investasi atau untuk
pembayaran hutang. Dana yang diperoleh
dari right issue harus dapat digunakan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan. Pertanyaan
yang perlu dijawab adalah apakah benar right
issue mampu meningkatkan kinerja internal
perusahaan. Apabila kinerja perusahaan tidak
membaik setelah melakukan right issue, maka
kepercayaan terhadap perusahaan akan
berkurang.

Kinerja perusahaan dapatdilihatdarikinerja
saham dan kinerja operasional. Kinerja saham
menunjukkan respon pasaryang dapat diukur
dengan menggunakan nilai pasar saham
perusahaan yang beredar di pasar modal.
Sedangkan kinerja operasional mencerminkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dalam jangka pendek yang dapat diukur
dengan menggunakan data fundamental
perusahaan, yaitu data yang berasal dari
laporan keuangan perusahaan.

Tahun 2006 sampai dengan 2010 di pasar
modallndonesiaterdapat 110 perusahaanyang
melakukan right issue, di mana pada tahun
2010 terdapat 30 peristiwa. Artinya, dalam
waktu lima tahun seperempat perusahaan di
Bursa Efek Indonesia (BEI) melakukan right
issue. Fenomenaini tentu menarik untuk dikaji,
karena McLaughlin et al. (1996) menunjukkan
bahwa kinerja operasional perusahaan
mengalami penurunan secara signifikan pada

periode tiga tahun pasca right issue di pasar
modal Amerika. Sedangkan Scholes (1972)
menemukan buktibahwatidak ditemukan lagi
adanya abnormal return pada satu bulan
sesudah pengumuman right issue. Artinya,
adakecenderungan bahwa kinerjasaham dan
kinerja operasional perusahaan turun setelah
right issue.

1.2. Rumusan Masalah

Pertanyaan penelitian yang mengemuka
adalah apakah perusahaan yang melakukan
rightissue akan mengalami penurunankinerja
saham dan peningkatan kinerja operasional
sesudah right issue. Penurunan kinerja saham
dapat dilihat dari penurunan harga saham
yang dapat disebabkan oleh dua hal. Pertama,
secara teoritis, harga penawaran right issue
lebih rendah dari harga pasar saham yang
berlaku, sehingga harga pasar saham pasca
rightissue akan mengalamipenurunankarena
adanya penyesuaian harga. Kedua, penurunan
harga saham tersebut karena informasi right
issue memberikan sinyal negatif kepada pasar.

Sedangkan peningkatankinerjaoperasional
sesudah right issue disebabkan karena
perusahaan yang melakukan right issue telah
mendapatkan tambahan dana dari kegiatan
right issue yang dilakukan. Jika perusahaan
dapat menggunakan dana dari hasil right
issue tersebut dengan benar, maka kinerja
operasional perusahaan akan meningkat.

1.3. Tujuan Penelitian

Penelitianini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh right issue terhadap kinerja
operasional (operating performance)
perusahaan yang meliputi tingkat
pengembalian operasi atas aset. (operating
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return on assets), aliran kas operasi atas total
aset (operating cash flow to total assets),
pertumbuhan penjualan (sales growth), dan
perputaran total aset perusahaan (total assets
turnover). sesudah right issue lebih baik
daripada sebelum right issue. Hasil studi
menunjukkan bahwa kinerja operasional
perusahaan sesudah right issue tidak lebih
baik atau sama dengan sebelum right issue.

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN HIPOTESIS
Kebijakan right issue merupakan upaya
emiten untuk menambah jumlah saham yang
beredar guna menambah modal perusahaan.
Sebab dengan mengeluarkan saham baru
melalui right issue berarti pemegang saham
lama harus mengeluarkan uanguntuk membeli
saham yang berasal dari right issue tersebut.
Perusahaan yang melakukan right issue
akan memperoleh tambahan dana melalui
penawaransahamyangdilakukan. Tambahan
dana yang diperoleh dapat digunakan untuk
menambah modal kerja perusahaan, investasi,
atau untuk membayar hutang yang jatuh
tempo. Rencana penggunaan dana yang di-
peroleh dari right issue dapat dilihat di dalam
prospektus perusahaan yang melakukan right
issue. Sebagai contoh yaitu PT. Indonesia Air
Transport Tbk yang melakukan right issue
pada 5 Desember 2008 dimana di dalam
prospektus dijelaskan 31,96% dana hasil right
issue akan digunakan untuk penyewaan
pesawat Boeing, 40,64% untuk modal kerja
perseroan, 22,83% untuk jaminan pemelihara-
an pesawat, dan 4,57% untuk peningkatan
infrastruktur. PT. Berlian Laju Tanker Tbk
melakukan right issue pada 30 Juni 2009 dan
disebutkan bahwa dana hasil right issue,
setelah dikurangi biaya-biaya emisi, akan

digunakan untuk modal kerja Perseroan dan
Anak Perusahaan. Perusahaanyang melakukan
right issue seharusnya memiliki kinerja yang
lebih baik sesudah right issue dibandingkan
dengan sebelum right issue karena
perusahaantelah memperolehtambahandana
dari kegiatan right issue tersebut.

Kinerja operasional menyangkut beberapa
ukuran, misalnyatingkatpengembalian operasi
atas aset, aliran kas operasi atas total aset,
pertumbuhan penjualan, dan perputaran total
aset. Kinerja merupakan prestasi dari suatu
kegiatanyangnyata. Sedangkan operasiadalah
kegiatan usahadari perusahaanyangberkaitan
denganpenjualan, perputaran aset, perputaran
kas maupun perubahan modal. Proses operasi
perusahaan juga mencerminkan aktivitas yang
dilakukan perusahaan. i

Baik atau tidaknya kinerja operasional
perusahaan setelah right issue dapat dilihat
dari rasio-rasio kinerja operasional untuk
mengevaluasi kinerja operasional perusahaan
pasca adanya suatu kejadian, dalam hal ini
adalahanalisiskinerja operasional setelah right
issue. Penerbitan rightissue biasanyaditujukan
untuk memperoleh tambahan dana dari
masyarakat baik untuk keperluan ekspansi,
restrukturisasi, dan lainnya. Perusahaan yang
tidak melakukan rightissue tidak terlalu kuatir
denganmasalahterkaitkinerjaoperasionalnya,
atau sumber dana eksternal didapat tidak
melalui right issue. Rasio-rasio kinerja
operasional akan membaik pasca right issue
apabila dana hasil dari right issue dikelola
dengan baik (Jurin, 1988).

McLaughlin et al. (1996), Loughran dan
Ritter (1997), dan Friday et al. (2000) meneliti
kinerja operasional di sekitar right issue
McLaughlin et al. (1996) meneliti cash flow to
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book value of assets ratio dan cash flow to
sales ratio yang merupakan proksi dari oper-
ating performance di Amerika Serikat Hasil
analisis menunjukkan bahwa kinerja
operasional menurun secara signifikan pada
periodetigatahun pascaterjadinyaSEOdengan
tingkat penurunan sebesar 20%. Artinya,
manajemen tidak mampu mempertahankan
kinerja operasionalnya pasca SEO. Implikasi
dari ditemukannya penurunan kinerja
operasional adalah manajemen berusaha untuk
menaikkan kinerja perusahaan pada periode-
periode sebelum SEO, dalam rangka untuk
membuat pemilik saham lama tertarik untuk
membeli saham baru yang diterbitkan
perusahaan.

Loughran dan Ritter (1997) menguiji kinerja
operasional perusahan limatahunsebelumdan
lima tahun sesudah right issue dan
menunjukkan bahwa dalam jangka panjang
kinerja perusahaan mengalami penurunan
sesudah melakukan right issue. Rasio profit
margin dan Return On Investment mengalami
penurunan selama empat tahun sesudah
penawaransahamtersebut. Halinimenunjukkan
adanya upaya manajemen perusahaan untuk
memanipulasi kinerja sebelum melakukan SEO
agar kinerja perusahaan pada saat risght issue
kelihatan bagus.

Friday et al. (2000) meneliti kinerja
operasional pasca penawaran saham susulan
pada 177 perusahaan kelompok Real Estate
Investment Trusts (REIT) di Amerika Serikat.
Rasio aliran kas terhadap nilai buku, baik yang
belum disesuaikan dengan industri maupun
yang telah disesuaikan oleh masing-masing
perusahaan diuji perubahannya selama tujuh
tahun, yaitutiga tahun sebelum, saat, dantiga
tahun sesudah right issue. Hasil penelitian

secara umum menunjukkan bahwa kinerja
operasional perusahaan mengalami peningkat-
an pasca right issue. Friday et al. menyatakan
bahwa temuan mereka bias jadi merupakan
anomali karena kecenderungan selama ini
kinerja operasional pasca right issue adalah
menurun. Sebaliknya, Gosh et al. (2011) yang
juga meneliti Real Estate investment Trusts
(REIT)menemukan bahwakinerja operasijuga
menunjukkan penurunan pasca right issue.
Fu (2010) juga melaporkan hal sama untuk
sampel perusahaan di NYSE, AMEX, atau
NASDAQyang menggunakan dana right issue
secara berlebihan pada investasi, yaitu adanya
penurunan kinerja operasional pasca right
issue.

3. METODE PENELITIAN

3.1. Pendekatan Penelitian
Analisiskinerjaoperasional dalam penelitian
ini mengacu pada penelitian Jain dan Kini
(1994), dimanamodel pengujianyangdilakukan
menggunakan model tahun dasar (bench-
mark). Tahun dasar yang dimaksud adalah
tahun -1 atau satu tahun sebelum right issue
dimana laporan keuangan terlengkap. Tahun
ke-0 adalah tahun di mana perusahaan
melakukan right issue. Secara skematis,
bentangan periode pengujian kinerja
operasional ditunjukkan oleh Gambar 1.

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitianiniadalahsemua
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-
nesia yang melakukan right issue untuk
periode tahun 2007-2009. Alasan pemilihan
periode tahun 2007 sampaitahun 2009 karena
periodenya lebih terkini sekaligus agar hasil
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penelitian nantinya dapat menggambarkan
kondisi kinerja perusahaan sebelum dan
sesudah krisis finansial global. Adapun teknik
pengambilansampeldalam penelitianiniadalah
menggunakan metode purposive sampling,
dengan menggunakan kriteria berikut:

a. Perusahaan melakukan satu kali kebijakan
right issue selama periode penelitian. Hal
ini ditetapkan karena penggunaan sampel
perusahaan yang melakukan right issue
lebih dari satu kali (double right issue)
dalam periode waktu yang berdekatan akan
menyulitkan dalam penentuan peristiwa
Mana yang menyebabkan reaksi pasar.

b. Perusahaan tidak melakukan right issue
pada periode bulan Januari sampai Mei
karena laporan keuangan tahunan
perusahaan belum diaudit sehingga jika
dimasukkan dalam perhitungan belum
mencerminkan kondisi riil perusahaan.

¢. Perusahaan tidak termasuk dalam sektor
keuangan, dimana sektor keuangan terbagi
dalam sub sektor perbankan, lembaga
pembiayaan, perusahaan sekuritas, asuransi,
dan reksadana. Hal ini disyaratkan karena

penekanan analisis rasio-rasio di sektor
keuangan berbeda dengan penekanan
analisis rasio-rasio di sektor lain.

d. Perusahaan tidak melakukan corporate
actionsyang lain (seperti merger atau akuisisi)
pada periode satu tahun sebelum dan
sesudah right issue, karena bila perusahaan
melakukan corporate actions pada periode
penelitian, akan mempengaruhi kinerja
operasionalnya.

3.3. Hipotesis Penelitian

Mengacu padakajian teoridan bukti empiris
yangada, penelitianini endugabahwa idealnya
dana yang diperoleh dari right issue dapat
digunakan dengan baik oleh perusahaan
sehingga kinerja operasional perusahaan
seharsnyameningkat. Olehkarena itu, hipotesis
yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H, : Tingkat pengembalian opeérasi atas aset
perusahaan sesudah right issue lebih
baik daripada sebelum right issue.

H,: Aliran kas operasi atas total aset
perusahaan sesudah right issue lebih
baik daripada sebelum right issue.

Tahun -2 -1 0 +1+2+3
e ] | | 1 s
‘Tahun dasar
Dari -1 ke -2
Dari -1 ke 0
ari '
Dari -1 ke +1 F -
Dari -1 ke +2'; =
Dari -1 ke +3 8

¥
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H. : Pertumbuhan penjualan perusahaan
sesudah right issue lebih baik daripada
sebelum right issue.

H : Perputaran total aset perusahaan

sesudah right issue lebih baik daripada

sebelum right issue.

3.4. Variabel dan Pengukuran

Kinerjaoperasional perusahaanmencermin-
kan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba dalam jangka pendek dan akan diukur
dengan rasio-rasio operating performance
(JaindanKini, 1994).Kinerja operasional diukur
dengan menggunakan empat variable, yaitu
tingkat pengembalian operasi atas aset (oper-
ating return on assets (ORA), aliran kas operasi
atas total aset (operating cash flow to total
assets (OCFTA), pertumbuhan penjualan (sales
growth), dan perputaran total aset (total
assets turnover (TATO).

Tabel 1 Proses Penentuan Sampel ELERED

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Profil Sampel

Populasi dalam penelitian iniadalahsemua
perusahaanyang melakukan right issue di BEI
tahun 2007-2009. Selama periode tersebut,
terdapat 59 right issue, dan ada beberapa
perusahaan yang melakukan right issue dua
kali. Pada tahun 2007 terdapat 25 peristiwa
right issue, tahun 2008 juga terdapat 25
peristiwa, dan terdapat 12 peristiwa right
issue pada tahun 2009.

Penentuan sampel dalam penelitian ini
berdasarkan metode purposive dapat dilihat
dalam Tabel 1.

Dari 59 perusahaan yang melakukan right
issue pada tahun 2007-2009, terdapat 3
perusahaan yang melakukan double right is-
sue yaitu Mitra Rajasa Tbk (MIRA), Citra Kebun
Raya Agri Tbk (CKRA), dan Ancora Indonesia
Resources Tbk (OKAS). Dari 56 saham yang

Jumlah
No. Keterangan
Perusahaan

1. Right issue tahun 2007-2009 59

2. Double right issue tahun 2007-2009 3

3. Right issue satu kali 56

4. Right issue pada periode bulan Januari sampai Mei 14

5. Right issue pada periode bulan Juni sampai Desember 42

6. Perusahaan yang termasuk dalam sektor keuangan 16

7. Perusahaan yang tidak termasuk dalam sektor keuangan 26

8. Perusahaan yang melakukan corporate action lain 1

9. Perusahaan yang tidak melakukan corporate action lain 25
10. Data perusahaan tidak lengkap 7

11. Saham perusahaan dengan data lengkap 18
12. Sampel akhir penelitian 18
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melakukan right issue satu kali, terdapat 14
perusahaan yang melakukan right issue pada
periode bulanJanuarisampaiMei. Dari42saham
yang melakukan rightissue pada periode bulan
Juni sampai Desember, ada 16 perusahaan
yang termasuk dalam sektor keuangan.
Kemudian dari 26 perusahaan yang tidak
termasuk dalam sektor keuangan, ada satu
perusahaan yang melakukan corporate action
lain yaitu Charoen Pokphand Indonesia Tbk
(CPIN)yangmelakukanpembagiandividentunai
setelah 5 hari mengumumkan right issue. Total
sampelakhirpenelitiansebanyak 1 8perusahaan.

4.2. Uji Normalitas

Rasio-rasio operating performance yang
digunakandalam penelitianini meliputitingkat
pengembalian operasi atas aset, aliran kas
operasiatasasettotal, pertumbuhan penjualan,

Tabel 2 Deskripsi Statistik Rasio-Rasio Operating Performance

dan perputaran aset total. Ukuran tendensi
sentral masing-masing rasio operating perfor-
mance dihitung untuk sebelum dan sesudah
right issue. Ada perbedaan jumlah sampel (n)
pada masing-masing tahun pengujian kinerja
operasional untuk setiap rasio operating per-
formance. Tabel 2 menyajikan deskripsistatistik
rasio-rasio operating performance sebelum
dan sesudah right issue.

Pada Tabel 2 dapat diketahui bahwa rata
rata nilai operating return on assets (ORA)
berfluktuasi. Hal ini berarti pergerakan nilai
rata-rata ORA tidak dapat diprediksi dengan
baik. Hal yang sama juga terdapat pada nilai
median ORAyang cenderung berfluktuasi dari
tahun ke tahun. Nilai median ORA mengalami
penurunan pada periode satu tahun sesudah
right issue, namun kemudian terjadi
peningkatan pada periode dua tahun setelah

Variabel Periode Mean Median M Minimum Maximum
Deviation

ORA t2 (n=18) 2,4311  5,5000 17,0657 -55,12 20,65

(%) t1 (n=18) 0,3589 4,6300 17,4201 -54,67 20,90

to(n=18) -0,3478 4,6800 19,3901 -68,83 19,25

t+1 (n=18) 1,7544  1,4650 11,9844 -20,94 21,18

t+2 (Nn=16) 3,6150 4,6750 8,6185 -14,43 17,38

t+3 (n=7) 2,5943  4,5900 6,0366 -6,78 8,73

OCFTA t2(n=18) 1,1000 3,6850 18,3655 -63,15 21,03

(%) t1 (n=18) 0,3928 -1,0400 19,4935 -55,38 30,43

to (N=18) -1,2839  0,1200 18,9174 -53,99 28,19

t+1 (n=18) 3,3022 0,7900 13,5051 -26,22 32,27

t+2 (n=16) 10,8494  7,2400 20,2926 -7,34 81,61

t+3 (n=7) 2,5929  4,3800 6,5970 -9,17 10,66
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Tabel 2 Deskripsi Statistik Rasio-Rasio Operating Performance

(Lanjutan)

Sales
Growth t2 (n=16) 9,6519 8,0300 41,5843 -82,82 103,30
(%) t1 (n=18) 10,7139 14,9050 39,7039 -87,53 92,37
to (n=18) 12,6906 17,9650 41,3160 -83,07 84,37
ts1 (n=18)* 85,4344  7,2950 306,8239 53,48  1.303,04
ta (n=17)** 13,8106  6,2300 43,7484 -53,48 158,67
t+2 (Nn=16) -4,8894 -0,8500 27,2451 -91,96 27,64
43 (N=7) 28,8500 21,5100 17,9593 9,89 62,71
TATO  t2(n=18) 0,5592 0,4729 0,4189 0,0012 1,4157
(kali)  t1(n=18) 0,5435 0,5097 0,4016 0,0149 1,4042
to (n=18) 0,5441 0,4960 0,4353 0,0135 1,3612
t+1 (n=18) 0,6898 0,6556 0,4504 0,0182 1,5549
t+2 (N=16) 0,7133  0,7249 0,5186 0,0016 1,7350
t+3 (n=7) 0,8559 0,6741 0,7405 0,1624 2,3239

Keterangan :

= saat data ekstrim dimasukkan dalam analisis. ® = saat data ekstrim tidak dimasukkan

dalam analisis. ORA = operating return on assets, OCFTA = operating cash flow to total

assets, TATO=total assets turn over

right issue dan terjadi penurunan kembali
pada periode satu tahun kemudian. Deviasi
standar ORA tertinggi terdapat pada tahun ke-
nol (tahun saat perusahaan melakukan right
issue). ORA minimum semuanya bernilai
negatif. Nilai maksimum tertinggi ORA terjadi
pada periode satu tahun pasca right issue,
namun nilai maksimum ORA justru
menunjukkan trenyangmenurunpada periode
dua tahun dan tiga tahun setelah right issue.
Nilai rata-rata OCFTA mengalami
peningkatan pada periode satutahundandua
-tahun setelah right issue, namun terjadi
penurunanyangtajam pada periodetigatahun
setelah right issue. Hal yang sama juga terjadi
pada nilai median OCFTA yang mengalami

peningkatan pada pada periode satu tahun
dan dua tahun sesudah right issue kemudian
mengalamipenurunan pada periodetigatahun
sesudah right issue. Deviasi standar OCFTA
tertinggi terdapat pada periode dua tahun
sesudah right issue, hal tersebut dapat

mempengaruhipergerakandatayanq scmakin
menyebar dan bervariasi. Samahali - o gan
ORA, nilaiminimum OCFTAsemuany - gatif.

Karena terdapat data yang ekstrim pada

perhitungan rasio sales growth, p! bel 2
ditampilkan dua nilai untuk desk: istik
rasio sales growth, yaitu saat data ~k-trim
dimasukkan dalam analisis (ditandai < 1can 3)
dansaatdata ekstrim tidak dimasuik - Jalam

analisis (ditandai dengan b). Rata-rata sales
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growth cenderung berfluktuasi dari tahun ke
tahun. Saat data ekstrim dimasukkan dalam
analisis terlihat rata-rata sales growth begitu
ekstrimdaripada periode-periode yanglainnya.
Sedangkan saatdata ekstrim tidak dimasukkan
terlihat rata-rata sales growth tidak ekstrim
jika dibandingkan dengan nilai rata-rata pada
periode-periode yang lainnya. Idealnya data
ekstrim dibuang agar tidak menimbulkan bias
dalamanalisis. Median salesgrowthmengalami
penurunan pada tahun pertama dan kedua
pasca-rightissue, namun kemudian meningkat
tajamditahunketiga. Deviasi standartertinggi
terdapat pada periode satu tahun setelah
right issue, baik pada saat data ekstrim
dimasukkan dalam analisis maupun tidak.

Rata-rata TATO mengalami peningkatan
sesudah right issue. Hal tersebut
mengindikasikan bahwasecararata-rataTATO
perusahaan yang diamati mengalami
peningkatansesudah rightissue. Median TATO
mendekati nilai rata-rata TATO yang berarti
distribusi data mendekati normal. Deviasi
standar TATO tertinggi terdapat pada periode
tiga tahun sesudah right issue yang berarti
bahwa pergerakan data pada periode tiga
tahun sesudah right issue semakin menyebar
dan bervariasi.

Pengujian normalitas data yang kedua
dilakukanterhadap data rasio-rasio operating
performance yang meliputi operating re-
turn on assets (ORA), operating cash flow to
total assets (OCFTA), sales growth, dan total
assets turnover (TATO). Nilai alfa yang
digunakanadalah 1%, 5%, dan 10%. Pemilihan
nilai alfa disesuaikan dengan nilai p-value
pada perhitungan statistik. Hasil pengujian
normalitas data rasio-rasio operating perfor-
mance disajikan dalam Tabel 3.

4.3. Uji Hipotesis

Tabel 4 menyajikan data tentang pola
distribusi data pada masing-masing bentangan
waktu untuk keperluan pengujian hipotesis 1,
2, 3, dan 4. Sebagaimana dapat dilihat pada
Tabel 4, tidak semua data memiliki distribusi
normal. Oleh karena itu, untuk distribusi data
yang tidak normal, pengujiannya dilakukan
dengan menggunakan uji beda median
sedangkan untuk distribusi data yang normal
pengujiannyamenggunakan ujibedarata-rata

Hasil uji beda ada tidaknya perbedaan
kinerja operasional pada perusahaan yang
melakukan rightissue ditunjukkandalam Tabel
5. Penguijian hipotesis yang dirangkum dalam
Tabel 5 disajikan dalam format berbasis
bentangan waktu yang berbeda beda dengan
tahundasaradalah-1atausatutahunsebelum
right issue.

Panel A Tabel 5 menunjukkan selisih rata.
rata ORA yang mengalami peningkatan dari
tahun ke tahun. Selisih rata-rata ORA dari
tahun kedua sebelum right issue ke tahun
dasarsignifikan pada tingkat 10%, sedangkan
selisih rata-rata ORA pada bentangan waktu
pengujian yang lain secara statistik tidak
signifikan. Dengan demikian tingkat
pengembalian operasi atas aset perusahaan
sesudah right issue tidak lebih baik atau sama
dengansebelum rightissue. Artinya, penelitian
initidak dapatmembuktikan hipotesisalternatif
pertama(H )yangmenyatakan bahwa tingkai
pengembalian operasi atas aset perusahaan
sesudah right issue lebih baik daripadasebelum
rightissue.Kenyataanini menunjukkan bahw
perusahaan secara rata-rata tidak mampu
meningkatkan pengelolaan aset yang
digunakan untuk menghasilkan laba operasi
di atas periode sebelum right issue.
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Tabel 3 Hasil Uji Normalitas Rasio-Rasio Operating Performance

Variabel Periode Probabilitas Distribusi Normal
ORA t-2 (n=18) 0,001 Tidak
(%) t-1 (n=18) 0,003 Tidak
t0 (n=18) 0,000 Tidak
t+1 (n=18) 0,616 Ya -
t+2 (n=16) 0,873 Ya ‘
t+3 (n=7) 0,116 Ya
OCFTA t-2 (n=18) 0,000 Tidak
(%) t-1 (n=18) 0,063 Tidak
t0 (n=18) 0,000 Tidak
t+1 (n=18) 0,325 Ya
t+2 (n=16) 0,000 Tidak
t+3 (n=7) 0,756 Ya
Sales Growth  t-2 (n=16) 0,215 . Ya
(%) t-1 (n=18) 0,119 Ya
t0 (n=18) 0,829 Ya
t+1 (n=18)* 0,000 Tidak
t+1 (n=17)° 0,001 Tidak
t+2 (n=16) 0,002 Tidak
t+3 (n=7) 0,275 Ya
TATO t-2 (n=18) 0,162 Ya B
(kali) t-1 (n=18) 0,097 Tidak
t0 (n=18) 0,203 " ¥Ya
t+1 (n=18) 0,675 Ya
t+2 (n=16) 0,630 Ya
t+3 (n=7) 0,148 Ya

Keterangan : *= saat data ekstrim dimasukkan dalam analisis
b_ saat data ekstrim tidak dimasukkan dalam analisis
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Tabel 4

Pola Distribusi Data Pada Masing-Masing Bentangan Waktu

Pengujian

Tahun Relatif Terhadap Pelaksanaan Right Issue

Variabel Dari Dari Dari Dari Dari
-2 ke -1 -1ke 0 -1 ke +1 -1 ke +2 -1 ke +3
tidak tidak tidak
ORA tidak normal normal normal normal normal
tidak tidak tidak
OCFTA tidak normal normal normal normal normal
Sales tidak tidak
Growth tidak normal normal normal® normal normal
tidak
normal® il
tidak tidak
TATO tidak normal normal normal normal normal
Keterangan : a = saat data ekstrim dimasukkan dalam analisis

Tabel 5 Uji Beda Kinerja operasional Perusahaan yang Melakukan Right Issue

b = saat data ekstrim tidak dimasukkan dalam analisis

Tahun Relatif Terhadap Pelaksanaan Right Issue

Ketersnghh Dari-2ke-1  Dari-l ke0 Dari -1 ke +1 Dari -1 ke +2 Dari-1 ke +3

-2 -1 -10 -1 +1 -1+2 -143

Panel A : Operating Return on Assets (ORA) i
Median (%) 5,5000 4,6300  4,6300 4,6800 4,6300 1,4650 2,9850 4,6750 -9,9700 4,5900
Selisih Median (%) -0,8700 0,0500 -3,1650 1,6900 14,5600
Rata-rata (%) 2431103589 0,3589-0,3478  0,3589 1,7544 -0,4481 3,6150 -9,1671 2,5943
Selisih Rata-rata (%) -2,0722* -0,7067 1,3955 4,0631 11,7614
P-Value (median) 0,1635 0,2360 0,4740 0,3780 0,1185
P-Value (mean) 0,0915 0,3175 0,2765 0,1755 ~0,1300
Kesimpulan H, diterima H, diterima H, diterima Hoditerima H, diterima
n 18 18 18 16 7
Panel B : Operating Cash Flow to Total Assets (OCFTA) s

Median (%) 3,6850 1,0400 -1,0400 0,1200 -1,0400 0,7900 -1,6200 7,2400 -7,9400 4,3800
Selisih Median (%) -4,7250 1,1600 1,8300 8,8600** 12,3200*
Rata-rata (%) 1.1000 0,3928  0,3928 -1,2839  0,3928 3,3022 -1,3131 10,8494 -89114 2 592
Selisih Rata-rata (%) -0,7072 -1,6767 2,9094 12,1625** 11,5040
P-Value (median) 0,3395 0,4225 0,2360 0,0195 0,0880
P-Value (mean) 0,4065 0,3350 0,1520 0,0255 0,0755
Kesimpulan H, diterima H, diterima Hg diterima H, ditolak H, diterima
n 18 18 18 16 7
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Tabel 5 Uji Beda Kinerja operasional Perusahaan yang Melakukan Right Issue

(Lanjutan)

Tahun Relatif Terhadap Pelaksanaan Right Issue

Keterangan Dari -2 ke -1 Dari-1 ke 0 Dari -1 ke +1 Dari -1 ke +2 Dari -1 ke +3
-2 -1 -10 -1+1 -1 +2 -1+3
Panel C : Sales Growth
Median (%) 8,0300 14,9050 14,9050 17.9650 14,9050*7,2950° 11,1700 -0,8500 4,7100 21,5100
Selisih Median (%) 6,8750 3,0600 -7,6100* -12,0200 16,8000**
18,4600°6,2300"
-12,2300"
Rata-rata (%) 9,65199,0138 10,7139 12,6906 10,7139"85,4344* 34475 -4,8894 -9,6800 28,8500
Selisih Rata-rata (%) -0,6381 1,9767 74,7205° 8,3369 38,5300**
10,6765° 13,8106"
3,1341°
P-Value (megian) 0,3980 0,3885 0,4565" 0,1170 0,0315
0,2930°
P-Value (mean) 0,4705 0,4440 0,1590* 0,1235 0,0265
0,4050° -
Kesimpulan H, diterima Hy diterima Hy diterima® Hy diterima Hj ditolak
H, diterima®
n 16 18 18° 16 7
17°
Panel D : Total Assets Turnover (TATO)
Median (%) 0,4729 0,5097 0,5097 0,4960 0,5097 0,6556 0,5970 0,7249.  0,4404 0,6741
Selisih Median (%) 0,0368 -0,0137 0,1459 0,1279 0,2337**
Rata-rata (%) 0,5592 0,5435 0,5435 0,5441 0,5435 0,6898 0,5676 0,7133 0,3906 0,8559
Selisih Rata-rata (%) -0,0157 0,0006 0,1463** 0,1457* 0,4653*
P-Value (megian) 0,3080 0,4740 0,1335 0,3025 0,0455
P-Value (mean) 0,3865 0,4955 0,0330 0,0735 0,0535
Kesimpulan H, diterima Hy diterima H, ditolak Hy diterima H, diterima
n 18 18 18 16 7
Keterangan :

1) ***, ** dan * menunjukkan signifikan berturut-turut pada tingkat 1%, 5%, dan 10%.
2) * = saat data ekstrim dianalisis, dan " = saat data ekstrim tidak dianalisis.
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Rasio ORA sesudah right issue yang tidak
lebih baik atau sama dengan sebelum right
issue sangat mungkin disebabkan sebagian
besar perusahaan yang diteliti menggunakan
sebagian besar dana dari masyarakat untuk
mendirikan pabrik barudan membayar hutang
perusahaan. Daripengamatan terhadaptujuan
penggunaan dana, dapat diketahui PT. Cen-
tral Proteinaprima Tbk menggunakan 60%
dari dana hasil right issue untuk membangun
pabrik baru dan 40% untuk menambah modal
kerja perusahaan. Hasil dari pembangunan
pabrik tersebut belum bisa dinikmati dalam
bentuk laba perusahaan dalam waktu yang
singkat, karena pembangunan pabrik tersebut
cukup membutuhkan waktu yang lama dan
baru bisa dirasakan hasilnya beberapa tahun
setelah perusahaan melakukan right issue.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan hasil
penelitian Jain dan Kini (1994) yang
menyimpulkan adanya perbedaan operating
return on assets sebelum dan sesudah IPO.
Operating return on assets mengalami
penurunan yang signifikan sesudah IPO.

Panel B menggambarkan selisih rata-
rata OCFTA yang cenderung mengalami
peningkatan setelah right issue. Selisih rata-
rata OCFTA dari tahun kedua sebelum right
issue ke tahun dasar mengalami penurunan di
tahun ke-nol, kemudian meningkat di tahun
pertama setelah right issue, meningkat tajam
di tahun kedua pasca right issue dan
peningkatan tersebut signifikan pada tingkat
5%, tetapi kemudian selisih rata-rata OCFTA
menurun di tahun ketiga dan penurunan

- tersebutsignifikan pada tingkat 10%. Dengan
demikian, secara umum, hipotesis alternatif
kedua (H,) yang menyatakan bahwa aliran kas
operasi atas total aset perusahaan sesudah

right issue lebih baik daripada sebelum right
issue ditolak. Temuan ini mengindikasikan
bahwa perusahaan secara rata-rata tidak
mampumeningkatkan penggunaanasetdalam
bentuk peningkatan aliran kas operasi.

Rasio OCFTA sesudah right issue yang
tidak lebih baik atau sama dengan sebelum
right issue disebabkan oleh tingginya
pengeluaran pembayaran karyawan dan
pemasok yang tidak diimbangi dengan
pemasukan kas operasi dari pelanggan,
mengingat bahwa sumber utama pemasukan
kas operasi adalah kas yang diterima dari
pelanggan. Hal tersebut bisa terjadi
dimungkinkan karena perusahaan banyak
melakukan penundaan dalam transaksi kredit
atau membiarkan barang tertahan di gudang
Alasan lain yang- menyebabkan tingginya
pengeluaran karyawan dan pemasok adalah
perusahaan tidak bisa menjaga efisiensi dari
sumber daya yang digunakan untuk
mendukung kegiatan operasi perusahaan.

Salah satu contoh perusahaan yang
mengalami tingginya pembayaran karyawan
dan pemasok yang tidak diimbangi dengan
pemasukan kas operasi dari pelanggan adalah
PT. Summarecon Agung Tbk. Perusahaan
tersebut mengalamipeningkatan penerimaan
kas operasi dari pelanggan setelah rightissue,
tetapidisisilain pengeluaranyang ditanggung
perusahaan untuk membayar karyawan dan
pemasokjauhIebihbesardaripadapeningkatan
kasyangditerima perusahaan dari pelanggan.
Hal tersebut mengakibatkan kas bersih dari
aktivitas operasi mengalami penurunan,
sehingga dapat mengakibatkan penurunan
nilai OCFTA. Selainitu meningkatnyatotal aset
perusahaan juga merupakan faktor yanaq
membuat nilai OCFTA semakin menurur,,

Manajemen Usahawan Indonesia Vol. 41 No. 4 | Juli - September 2012 - 385


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

Kinerja Operasional Pasca-right Issue di Pasar Modal Indonesia:

Studi Tahun 2007-2009

karena peningkatan total aset perusahaan
sesudah right issue lebih tinggi daripada kas
yang dihasilkan dari aktivitas operasi.

Hasil penelitian ini tidak mendukung hasil
penelitian Jain dan Kini (1994) yang
menyimpulkan bahwa terdapat perbedaan
operating cash flow to total assets sebelum
dan sesudah IPO. Operating cash flow to
total assets mengalami penurunan yang
signifikan setelah perusahaan melakukan IPO.

Panel Cmenunjukkan selisih rata-rata sales
growth dari tahun kedua sebelum right issue
ke tahun dasar meningkat di tahun ke-nol,
kemudian meningkat lagi di tahun pertama
setelah right issue (baik padasaat data ekstrim
dimasukkan dalam analisis maupun tidak).
Selisihrata-ratasales growth (saat data ekstrim
dimasukkan dalam analisis) menurun tajam di
tahun kedua pasca right issue, sedangkan
selisihrata-rata sales growth (saat data ekstrim
tidak dimasukkan dalam analisis) meningkat di
tahun kedua pasca right issue. Selisih rata-
rata sales growth meningkat lagi secara tajam
di tahun ketiga setelah right issue dan
peningkatan tersebut secarastatistik signifikan
pada tingkat 5%. Pada periode tahun ketiga
setelah right issue ini berarti perusahaan telah
mampu meningkatkan kemampuan dalam
menjual barangnya. Namun, secara umum,
penelitianinitidak dapatmembuktikan hipotesis
alternatifketiga (H,) yang menyatakan bahwa
pertumbuhan penjualan perusahaan sesudah
right issue lebih baik daripada sebelum right
issue. Kondisi ini menunjukkan bahwa secara
rata-rataperusahaan tidak mampumeningkat-
kan kemampuannya dalam menjual barang.

Rasio sales growth sesudah right issue
yangtidak lebih baik atausamadengansebelum
rightissue disebabkan perusahaanyangditeliti

secara rata-rata mengalami peningkatan
penjualan setelah right issue tetapi
peningkatannya justru lebih rendah daripada
periode sebelum right issue. Salah satu contoh
perusahaan yang mengalami peningkatan
penjualan setelah right issue adalah PT.
Mandom Indonesia Tbk yang melakukan right
issue pada tahun 2008. Perusahaan tersebut
mengalami peningkatan penjualan setelah
right issue namun peningkatan penjualannya
cenderung menurun setelah right issue.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan
hasil penelitian Jain dan Kini (1994) yang
menyimpulkan adanya perbedaan sales growth
sebelum dan sesudah IPO. Sales growth
mengalami peningkatan yang signifikan, baik
daritahun dasar dasar ke tahun ke-nol maupun
sampai tahun ketiga setelah IPO.

Panel D menggambarkan selisih rata-rata

- TATOyangcenderung meningkat daritahun ke

tahun. Selisih rata-rata TATO dari tahun kedua
sebelum right issue ke tahun dasar mengalami
peningkatan ditahun ke-nol, meningkat lagi di
tahun pertama setelah right issue dan
peningkatan tersebut signifikan pada tingkat
5%, namun kemudian selisih rata-rata TATO
menurun di tahun kedua pasca right issue dan
penurunan tersebut secara statistik signifikan
pada tingkat 10%, dan meningkat kembali di
tahun ketiga dan peningkatan tersebut
signifikan pada tingkat 10%. Secara umum,
hipotesis alternatif keempat (H,) yang
menyatakan bahwa perputaran total aset
perusahaan sesudah right issue lebih baik
daripada sebelum right issue ditolak. Temuan
ini mengindikasikan bahwa perusahaan secara
rata-rata tidak mampu meningkatkan
penggunaan aset dalam bentuk peningkatan
penjualan.
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Rasio TATO sesudah right issue yang tidak
lebih baik atau sama dengan sebelum right
issue disebabkan oleh peningkatan total aset
perusahaan yang tidak diimbangi oleh
peningkatan penjualan bersih perusahaan.
Salahsatu contoh perusahaan yangmengalami
penurunannilaiTATOsetelah rightissue adalah
PT. ATPK Resources Tbk. Penjualan bersih PT.
ATPK Resources Tbk mengalami peningkatan
setelah right issue, namun peningkatan
penjualan bersih tersebut masih jauhdi bawah
peningkatan total aset perusahaan setelah
right issue. Hal tersebut menyebabkan
penurunan nilai TATO, karena total aset
perusahaan jauhlebihbesardaripadapenjualan
bersih perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak konsisten dengan
hasil penelitian Jain dan Kini (1994) yang
menyimpulkan adanya perbedaan tota/ assets
turnover sebelum dan sesudah IPO. Total
assets turnover mengalami penurunan yang
signifikan setelah IPO dilakukan.

Dari hasil analisis di atas terungkap bahwa
kinerja operasional perusahaan sesudah right
issuetidak lebih baik atausama dengansebelum
right issue karena rasio tingkat pengembalian
operasi atas aset, aliran kas operasi atas total
aset, pertumbuhan penjualan, dan perputaran
total aset perusahaan sesudah right issue
tidak lebih baik atau sama dengan sebelum
right issue. Ditemukannya kecenderungan
penurunan kinerja operasional pasca right
issue dapat dikaitkan dengan adanya upaya
manajemen untuk membuat kinerjakeuangan
sebelum right issue meningkat. Apakah
manajemenpemsahaanmelakukanmanajemen
1aba (earnings management) pada periode
sebelum right issue bisa jadi merupakan salah
satu penyebab yang membuat kinerja pasca

right issue cenderung menurun. Artinya, jika
perusahaan mencoba untuk meningkatkan
kinerjaoperasional sebelum rightissue dengan
melakukan manajemen laba, maka dampak
dari manajemen laba akan dirasakan pada
periode pasca right issue. Penelitian di Indo-
nesiayang dilakukan oleh Gumanti (2003) tidak
menemukan praktik manajemen laba pada
kasus IPO tetapi penelitian lain, yaitu Gumanti
(2001) justru menemukan bukti yang kuat
bahwa pada periode dua tahun sebelur go
public, manajemen perusahaan melakukan
manajemen laba. Sulistyanto dan Wibisono
(2003) menemukan bukti bahwa manajemen
perusahaan melakukan manajemen labapada
periodetigatahunsebelumpengumumanSEO.
Penelitian di pasar modal lain yang telah
dilakukan oleh Jain danKini (1994), McLaughlin
et al (1996), serta Loughran dan Ritter (1997),
secaraempirismenemukan praktik manajemen
laba pada periode sebelum IPO atau SEO.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
pengaruh right issue terhadap kinerja
operasional perusahaan di Bursa Efek Indone-
sia pada tahun 2007-2009. Kinerja operasional
perusahaan sesudah right issue tidak lebih
baik atau sama dengan sebelum right issue,
baik selisih rata-rata maupun selisih median
Rasio-rasio operating performance yang
meliputi tingkat pengembalian operasi atas
aset, aliran kas operasi atas tota aset,
pertumbuhan penjualan, dan perputaran to-
tal aset perusahaan sesudah right issue tidak
lebih baik atau sama dengan sebelum right
issue. Hal ini mengindikasikan bahwa
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perusahaantidak mampumeningkatkankinerja
operasionalnya pasca right issue.
Adabeberapa halyang perludicermatidari
hasil penelitian ini, yang sekaligus sebagai
kelemahandalam penelitian ini, terkaitdengan
temuanyangdilaporkandalam penelitian. Hal-
hal yang dimaksud antara lain adalah sebagai
berikut. Pertama, Bursa Efek Indonesia yang
berada dalam kondisi emerging market, di
manainvestor cenderung kurang memperhati-
kan informasi-informasi yang masuk ke pasar
sehingga hargasahamyang terbentuk dipasar
modal sangat mungkin dipengaruhi oleh
faktor-faktor lain, misalnya karena krisis
keuangan global dalam bentuk krisis sub prime
mortgage. Selain itu, krisis keuangan global
tahun 2007 dan 2008 mungkin berpengaruh
nyatapadakinerjaperusahaanyang melakukan
rightissue, sehingga banyak perusahaan yang
telah melakukan right issue belum mampu
meningkatkan kinerjanya secara nyata.
Kedua, rasio-rasio yang digunakan sebagai
ukurankinerja operasional dalam penelitian ini
adalah operating return on assets, operating
cash flow to total assets, sales growth, dan
total assets turnover. Penggunaan rasio-rasio
lain yang berpotensi menjadi ukuran kinerja
operasional akan menggambarkan kinerja
operasional perusahaan yang lebih lengkap
untuk sebelum dan sesudah right issue,
misalnya gross profit margin, net profit mar-
gin, operating profit margin, dan lain-lain.

5.2. SARAN

Berdasarkan pada hasil analisis data,
kesimpulan, dan keterbatasan yang ada, maka
dapat diajukan saran sebagai berikut. Bagi
peneliti yang akan datang, disarankan untuk
melakukan beberapa perbaikan dengan
melakukan hal-hal berikut. Pertama, penelitian

yang akandatangsebaiknyadilakukan dengan
periode pengamatan yang lebih panjang
sehingga sampel akan dapat lebih banyak.
Kedua, kajianyangakan datangdapatdilakukan
denganmemfokuskan padakondisi perekonomi-
an yang relatif stabil, misalnya dengan meng-
hindari efek krisis keuangan global. Ketiga,
penelitian selanjutnya dapat menggunakan
rasio-rasio lain yang berpotensi untuk menjadi
ukuran kinerja operasional.
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