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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah perusahaan melakukan right issue dari tahun 2011-2013.
Kinerja keuangan yang dimaksud adalah kinerja keuangan perusahaan yang
berhubungan dengan aktivitas operasi perusahaan. Sampel dalam penelitian ini
berjumlah 34 perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan
sampel menggunakan metode purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa secara umum perusahaan belum mampu meningkatkan kinerja keuangannya

pasca perusahaan tersebut melakukan right issue.

Kata Kunci : kinerja keuangan, right issue dan Bursa Efek Indonesia
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ABSTRACT

This study aims to determine differences in the company's financial
performance before and after the company right issue from 2011-2013. Financial
performance aims to the company's financial performance that related to the
operating activities of the company. The sample in this study amounted to 34 public
companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample selection using
purposive sampling method. The results showed that in general the companies has not
been able to improve its financial performance after the company's bring out the right

issue.

Keywords: financial performance, right issue and Indonesia Stock Exchange
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pasar modal merupakan sebuah media atau sarana bagi mereka yang
dalam hal ini investor untuk memperoleh keuntungan. Bukan saja bagi investor,
pasar modal juga menyediakan peluang bagi perusahaan untuk memperoleh dana
segar demi kebutuhan kelancaran operasional perusahaan. Perusahaan akan
menerbitkan sekuritas seperti misalnya saham dan kemudian menjualnya di pasar
modal, dengan demikian perusahaan memperoleh dana untuk membiayai kegiatan
operasinya. Perusahaan dalam aksinya mencari modal usaha atau ekspansi
(corporate action) biasanya melakukan beberapa tindakan misalnya merger atau
akuisisi, penawaran saham perdana (Initial Public Offering/IPO), pembagian
dividen dan juga right issue.

Dalam buku Analisis Investasi dan Manajemen Portofolio (Tandelilin,
2008, hal. 2), investasi dapat diartikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh
keuntungan dimasa depan. Sebuah perusahaan dikatakan telah menjadi
perusahaan publik apabila perusahaan tersebut telah melakukan proses initial
public offering (IPO). Beberapa keuntungan sebuah perusahaan go public menurut
Tandelilin (2008), adalah untuk diversifikasi perusahaan, meningkatkan likuiditas
perusahaan, sebagai salah satu sarana untuk meningkatkan modal perusahaan dan
juga dapat menentukan nilai perusahaan. Sedangkan perbedaan mendasar antara
IPO dan go public adalah IPO dilakukan oleh perusahaan hanya satu kali ketika
perusahaan pertama kali menjual sahamnya pada masyarakat. Berbeda dengan go
public yang dapat dilakukan perusahaan kapan pun, baik saat melakukan IPO
maupun sesudahnya.

Perusahaan yang telah go public dalam perkembangannya masih
membutuhkan sumber dana untuk membiayai kegiatan usahanya. Apabila
perusahaan membutuhkan tambahan dana, perusahaan dapat melakukan
penawaran saham kembali kepada investor, baik melalui penawaran umum

maupun penawaran terbatas. Pada penawaran umum, saham ditawarkan kepada
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investor secara keseluruhan, sedangkan penawaran terbatas, saham ditawarkan
kepada para pemegang saham lama dengan harga yang umumnya lebih murah dari
harga pasar sehingga investor tertarik untuk membelinya. Penawaran saham
terbatas ini sering dikenal dengan istilah right issue. Sharpe (dikutip oleh
Sunarjanto, 2007) menyatakan bahwa right issue merupakan penawaran terbatas
dengan mengeluarkan sekuritas baru kepada pemegang saham perusahaan untuk
membeli saham baru tersebut pada harga tertentu dan pada waktu tertentu. Hak
membeli saham tersebut diberikan terlebih dahulu kepada pemilik saham yang
terdaftar sebagai pemegang saham pada tanggal tertentu.

Investor yang menggunakan haknya membeli saham right issue akan
mencegah efek dilusi saham atau mempertahankan proporsi kepemilikan saham
dalam perusahaan. Jika hak tersebut tidak digunakan maka hak tersebut dapat
diperjualbelikan kepada investor lainnya. Banyak hal yang menjadi pertimbangan
investor dalam menggunakan haknya pada saat right issue. Diantaranya adalah
motivasi perusahaan melakukan right issue, kinerja keuangan, dan kinerja saham
perusahaan. Investor akan mengabaikan haknya jika proporsi pendanaan right
issue sebagian besar digunakan perusahaan untuk pembayaran hutang bukan
untuk investasi usaha. Selain itu rasio hutang perusahaan yang relatif besar
sebelum pelaksanaan right issue mencerminkan indikasi tujuan pelaksanaan right
issue perusahaan.

Wild (dikutip oleh Sunarjanto, 2007) mengungkapkan bahwa motivasi
perusahaan dalam melakukan right issue antara lain, memperoleh sumber dana
untuk keperluan investasi, memperbaiki struktur modal perusahaan, meningkatkan
likuiditas perusahaan, meningkatkan nilai perusahaan, mempertahankan proporsi
kepemilikan saham, meningkatkan likuiditas saham. Baik tidaknya pelaksanaan
dan ekspektasi dari right issue dapat dinilai melalui kinerja perusahaan selama

periode tertentu.

Xiv


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

Tabel 1.1 menunjukkan jumlah perusahaan di Indonesia yang melakukan
right issue dari tahun 2009 sampai tahun 2013.
Tabel 1.1 Jumlah Perusahaan yang Melakukan Right Issue di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2009-2013

Tahun Jumlah perusggz?rilsg/j:g melakukan
2009 12
2010 30
2011 27
2012 24
2013 27

Sumber : IDX Fact Book 2009-2013

Pada tabel 1.1 dapat dilihat jumlah perusahaan yang melakukan right issue
dari tahun 2009 sampai tahun 2013. Data tersebut menunjukkan adanya
peningkatan jumlah perusahaan yang melakukan IPO. Pada tahun 2010 terjadi
peningkatan di atas 50%, kemudian pada tahun 2011 mengalami penurunan
namun tidak signifikan. Kemudian pada tahun 2012 sampai dengan tahun 2013
jumlah perusahaan yang melakukan right issue cenderung stabil yaitu rata-rata 25
perusahaan melakukan right issue tiap tahunnya. Adanya rata-rata peningkatan ini
menunjukkan bahwa pasar modal menjadi salah satu opsi bagi perusahaan yang
membutuhkan dana tambahan. Dengan adanya kecenderungan meningkatnya
jumlah perusahaan yang melakukan right issue, tentu saja kebutuhan investor dan
pemegang saham akan informasi pun meningkat. Dengan demikian dibutuhkan
suatu penilaian terhadap kinerja perusahaan, karena hal tersebut dapat
mempengaruhi kepercayaan diri perusahaan sekaligus membantu investor dan
pemegang saham dalam pengambilan keputusan.

Perusahaan tentu saja perlu untuk melakukan penilaian kinerjanya, karena
dengan adanya informasi yang benar tentang Kkinerja suatu perusahaan, investor
dan pihak-pihak yang berkepentingan akan dapat menekan kemungkinan

kesalahan dalam pengambilan keputusan. Penilaian kinerja suatu perusahaan ini
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penting dilakukan oleh manajemen perusahaan, pemegang saham, pemerintah
bahkan seorang calon investor, karena menyangkut distribusi kesejahteraan di
antara mereka. Sebagai perusahaan publik, perusahaan akan selalu menjadi
perhatian masyarakat pemodal karena bagi perusahaan ada andil yang perlu
dipertanggungjawabkan yakni modal yang ditanamkan, sehingga peningkatan
kinerja perusahaan setelah menjadi perusahaan publik akan diharapkan oleh
banyak pihak (Ikhsan, 2009).

Seperti telah dijelaskan sebelumnya bahwa tentu saja seorang investor
mengharapkan return atas investasi atau modal yang dikeluarkannya, investor
menginginkan dividen atas saham yang telah dibeli. Untuk itu seorang investor
mengharapkan Kkinerja yang baik atau bahkan peningkatan Kkinerja pada
perusahaan tersebut, karena tentu saja perusahaan mendapat tambahan dana dari
penjualan saham (terbatas) dengan aktivitas right issue. Namun harapan dari
investor ini belum pasti terwujud seperti yang diharapkan. Belum tentu
perusahaan yang memperoleh dana baru dari aktivitas right issue mampu
meningkatkan Kinerjanya. Investor akan kecewa ketika mendapati kinerja
perusahaan menurun. Bagi perusahaan, kekecewaan investor ini dapat berakibat
pada kurangnya kepercayaan terhadap perusahaan tersebut, bahkan dalam jangka
panjang dan skala yang lebih luas dapat memungkinkan menurunnya ketertarikan
seorang calon investor untuk berinvestasi di pasar modal dan pindah ke sektor lain
seperti misalnya perbankan.

Penelitian mengenai analisis komparatif yang menguji perbedaaan kinerja
perusahaan sebelum dan sesudah right issue ini telah dilakukan sebelumnya. Dari
beberapa penelitian-penelitian yang telah dilakukan sebelumnya, hasilnya pun
bervariasi. Beberapa peneliti seperti Jain dan Kini (1994), McLaughlin et al
(1996) dan Payamta & Machfoedz (1990), menunjukkan hasil penelitian dimana
kinerja perusahaan cenderung menurun pasca IPO. Miglani (2011) menganalisis
dampak pengumuman right issue pada perusahaan yang terdaftar di pasar modal
India. la menemukan bahwa pasar memberikan respon yang positif terhadap
pelaksanaan right issue, hal ini terlihat melalui kinerja saham yang mengalami

kenaikan pada saat pengumuman dan sesudah penawaran right issue dilakukan. Di
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Indonesia, penelitian mengenai right issue dilakukan oleh Puji Harto (2001)
menganalisis kinerja perusahaan yang melakukan dan tidak melakukan right
issue. la menemukan bahwa perusahaan yang melakukan right issue memiliki
kinerja keuangan yang lebih rendah dibanding perusahaan yang tidak melakukan
right issue, kecuali pada rasio likuiditas. Rusmilawati (2006) yang menggunakan
rasio keuangan sebagai alat analisisnya. la menemukan bahwa rasio keuangan
tersebut mengalami perubahan yang signifikan sesudah pelaksanaan right issue.
Penelitian ini akan menganalisis Kkinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah perusahaan melakukan penawaran saham terbatas (right issue) di Bursa
Efek Indonesia. Kinerja keuangan yang dimaksud dalam penelitian ini adalah
capaian keuangan yang dihasilkan perusahaan melalui kegiatan operasionalnya.
Penelitian ini merupakan penelitian berbasis event study. Penelitian ini didorong
olen pemahaman bahwa jika sebuah perusahaan memperoleh dana baru dari
aktivitas right issue, apakah aktivitas tersebut akan berpengaruh secara positif
dalam peningkatan kinerja operasi perusahaan itu. Jika perusahaan mampu
menggunakan dana baru tersebut dengan benar, maka kinerja operasi perusahaan
akan meningkat. Selain itu adanya perbedaan hasil penelitian sebelumnya yang
menunjukkan pro dan kontra mengenai adanya peningkatan kinerja perusahaan
pasca right issue juga menjadi hal yang menarik untuk dilakukan penelitian

selanjutnya.

1.2 Perumusan Masalah

Salah satu cara bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan dana adalah
dengan melakukan right issue. Hasil-hasil penelitian terdahulu yang telah
dilakukan mengenai kinerja keuangan perusahaan sesudah right issue
menunjukkan adanya pendapat yang berbeda-beda, seperti yang dijelaskan dalam
latar belakang. Namun terlepas dari itu semua, setiap investor selalu
mengharapkan return yang sepadan sesuai dengan modal yang dikeluarkannya.
Peningkatkan kinerja seolah-olah menjadi harga mati bagi perusahaan.
Manajemen perusahaan perlu mempertanggungjawabkan kinerja perusahaannya

sebagai jaminan bagi para investor bahwa dana yang mengalir ke perusahaan telah
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dikelola dengan baik. Dengan demikian, perlu dilakukan analisis terhadap kinerja
perusahaan sebelum dan sesudah perusahaan melakukan aktivitas right issue agar
dapat diketahui apakah aktivitas right issue yang dilakukan perusahaan dinilai
mampu untuk meningkatkan kinerja operasi perusahaan tersebut.

Berdasarkan uraian di atas, maka masalah dalam penelitian ini dirumuskan
sebagai berikut :

Apakah kinerja keuangan perusahaan sesudah right issue lebih baik

dibandingkan sebelum right issue?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini
adalah :

Untuk menguji perbedan kinerja keuangan perusahaan sesudah right issue
lebih baik dibandingkan sebelum right issue.

1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian mengenai kinerja operasi perusahaan sebelum dan sesudah right
issue di Bursa Efek Indonesia ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk
beberapa pihak, yaitu :
a. Bagi peneliti yang akan datang
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sebuah referensi untuk
mengembangkan penelitian yang akan datang berkaitan dengan kinerja operasi
perusahaan sebelum dan sesudah right issue di Bursa Efek Indonesia.
b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor sebagai masukan atau
informasi dalam rangka membangun strategi dan keputusan investasi berkaitan

dengan pembelian saham guna memperoleh keuntungan yang diharapkan.
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Kajian Teoritis
2.1.1 Right Issue
Saham sebagai salah satu instrumen yang diperdagangkan di pasar modal
merupakan surat berharga sebagai tanda bukti kepemilikan atas perusahaan
penerbit saham. Perusahaan penerbit saham disebut sebagai emiten. Sedangkan
pihak pembeli yang terdiri atas masyarakat umum baik domestik maupun asing
disebut sebagai investor. Jogiyanto (2011:16) menyatakan bahwa apabila saham
akan dijual untuk menambah modal, saham baru dapat dijual dengan berbagai
cara berikut :
a. Dijual kepada pemegang saham yang ada (right issue).
b. Dijual kepada karyawan melalui ESOP (Employee Stock Ownership Plan).
c. Menambah saham lewat dividen yang tidak dibagi (dividend reinvestment
plan).
d. Dijual langsung kepada pembeli tunggal (biasanya investor institusi) secara
privat (private replacement).
e. Ditawarkan kepada publik (IPO/SEO).

Right issue merupakan hak bagi pemegang saham untuk membeli saham
baru yang dikeluarkan oleh emiten. Karena merupakan hak, maka investor atau
pemegang saham tidak terikat untuk membeli saham tersebut. Di Indonesia right
issue dikenal dengan istilah Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD).
Dalam pasal 82 ayat 1, Undang-Undang No. 8 Tahun 1995 tentang pasar modal,
yang dimaksud dengan hak memesan efek terlebih dahulu adalah hak yang
melekat pada saham yang memberikan kesempatan bagi pemegang saham yang
bersangkutan untuk membeli efek baru sebelum ditawarkan kepada pihak lain.
Jika seorang investor atau pemegang saham tidak ingin menggunakan hak
tersebut, maka dia dapat menjual hak tersebut, atau dengan kata lain hak tersebut
dapat diperjualbelikan, sehingga muncul periode perdagangan right (HMETD).
Masa perdagangan HMETD dimulai setelah berakhirnya distribusi Hak Memesan
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Efek Terlebih Dahulu dan berlangsung sekurang-kurangnya 5 (lima) hari kerja
dan paling lama 30 (tiga puluh) hari kerja setelah tanggal distibusi Hak memesan
Efek Terlebih Dahulu. Dengan demikian masa perdagangan right issue memiliki
batas waktu tertentu.

Brealey et. al. (2007:421) menyatakan bahwa perusahaan publik dapat
menerbitkan saham melalui dua cara. Cara pertama yaitu perusahaan publik dapat
melakukan penawaran saham pada setiap investor yang ingin membeli saham
yang ditawarkan, cara ini disebut dengan penawaran kas umum (general cash
offer). Sedangkan cara yang kedua yaitu perusahaan publik menawarkan saham
terlebih dahulu kepada pemegang saham lama yang telah memiliki saham
perusahaan publik tersebut, cara ini disebut dengan penawaran umum terbatas
(right issue).

Tujuan perusahaan mengeluarkan right issue diantaranya adalah untuk
menambah modal dari perusahaan, perluasan investasi, penambahan modal untuk
diversifikasi produk atau untuk pembayaran utang. Saham yang baru diterbitkan,
terlebih dahulu ditawarkan kepada pemegang saham sekarang (existing
shareholders) dengan harga yang biasanya lebih rendah dari harga yang
ditawarkan di pasar dikarenakan para pemegang saham memiliki preemptive right
atau hak untuk memesan terlebih dahulu atas saham-saham baru tersebut. Alasan
yang biasa digunakan emisi right adalah agar setiap pemegang saham memiliki
hak untuk mempertahankan presentase haknya atas laba dan hak suara dalam
perusahaan. Jika sejumlah saham baru tersebut langsung dijual kepada calon
investor maka makin banyak hak suara dan laba yang beralih tangan kepada
investor baru tersebut.

Rights issue dilakukan atas dasar persetujuan rapat umum pemegang
saham. Sesudah mendapatkan persetujuan, emiten harus menawarkan saham
barunya tersebut kepada kepada pemilik saham lama terlebih dahulu, sesuai
dengan proporsi kepemilikannya (preemptive rights). Sumber permodalan dari
right issue dianggap penting oleh perusahaan karena lebih efisien dan ekonomis
jika dibandingkan melalui lembaga keuangan. Secara lengkap (Aprilia, 2012)

mengungkapkan ada beberapa alasan perusahaan melakukan right issue yaitu :
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a. Right issue merupakan solusi cepat dalam memperoleh pendanaan dengan
proses yang mudah dan relatif tanpa resiko.

b. Right issue jauh lebih aman dibandingkan sumber pendanaan lainnya. Melalui
right issue perusahaan tidak terbebani oleh bunga seperti pada lembaga
keuangan.

c. Kondisi ekonomi yang sedang berkembang mendorong banyak emiten
memanfaatkan pasar modal secara maksimal melalui penawaran right issue.

d. Dengan melakukan right issue maka jumlah lembar saham yang beredar

bertambah dan meningkatkan likuiditas saham perusahaan.

Keputusan pelaksanaan right issue dibuat perusahaan ketika nilai
perusahaan mengalami kenaikan dan keadaan ekonomi yang stabil. Hal ini
dilakukan untuk memaksimalkan perolehan dana melalui right issue. Selain itu
informasi yang lengkap dan akurat diharapkan dapat mempengaruhi investor

berinvestasi dalam perusahaan.

2.1.2 Kinerja Operasi

Menurut Sedarmayanti (2011) mengungkapkan bahwa kinerja merupakan
terjemahan dari performance yang berarti hasil kerja seorang pekerja, sebuah
proses manajemen atau suatu organisasi secara keseluruhan, dimana hasil kerja
tersebut harus dapat ditunjukkan buktinya secara konkrit dan dapat diukur
(dibandingkan dengan standar yang telah ditentukan). Menurut Wibowo (2010 : 7)
mengemukakan bahwa kinerja adalah tentang melakukan pekerjaan dan hasil yang
dicapai dari pekerjaan tersebut.

Kinerja merupakan ukuran penampilan atau capaian dari suatu proses
kegiatan pekerjaan yang nyata. Sedangkan operasi merupakan kegiatan usaha dari
perusahaan yang berhubungan dengan proses penjualan, perputaran aset,
perputaran kas maupun proses perubahan modal. Proses operasi perusahaan juga
mencerminkan kegiatan atau aktivitas yang dilakukan perusahaan, dimana dari
aktivitas-aktivitas tersebut perusahaan akan mampu memperoleh laba usaha yang

bisa dimanfaatkan, misalnya untuk pengembangan usaha (Syamsuddin, 2009).
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Kinerja operasi (operating performance) menyangkut beberapa ukuran yang akan
dijelaskan lebih lanjut sebagai berikut.
a. Tingkat Pengembalian Operasi Atas Aset

Tingkat pengembalian operasi atas aset (operating return on assets
(ORA)) merupakan rasio dari laba operasi terhadap total aset. Tingkat
pengembalian operasi atas aset diartikan sebagai hasil pendapatan operasional
dari investasi yang mencerminkan tingkat hasil (rate of return) dari total
investasi perusahaan. ORA merupakan rasio yang berhubungan dengan
profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan
atau laba pada tingkat pendapatan, aset dan modal saham tertentu. Dengan
mengetahui ORA, kita dapat menilai apakah perusahaan telah efisien dalam
menggunakan aktivanya dalam kegiatan operasi untuk menghasilkan
keuntungan (Harahap, 2008).

Menurut Lestari dan Sugiharto (2007), ORA adalah rasio yang digunakan
untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari penggunaan aktiva.
Dengan kata lain, semakin tinggi rasio ini maka semakin baik produktivitas
aset dalam memperoleh keuntungan bersih. Hal ini selanjutnya akan
meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor. Peningkatan daya tarik
perusahaan menjadikan perusahaan tersebut semakin diminati oleh investor,
karena tingkat pengembalian atau deviden akan semakin besar. Hal ini juga
akan berdampak pada harga saham dari perusahaan tersebut di pasar modal
yang akan semakin meningkat sehingga ORA akan berpengaruh terhadap harga
saham perusahaan.

Laba operasi merupakan selisih dari penjualan bersih dan harga pokok
penjualan ditambah biaya-biaya sebelum depresiasi atau amortisasi (Harahap,
2008). Laba operasi ini diperoleh dari laporan laba rugi (income statement).
Total aset merupakan jumlah suatu item atau milik yang dimiliki perusahaan
yang mempunyai nilai uang yang tercermin dalam neraca perusahaan. Semakin
besar tingkat pengembalian operasi atas aset yang diperoleh mengindikasikan
bahwa perusahaan mampu menunjukkan peningkatan efisiensi aset perusahaan

yang digunakan untuk menghasilkan laba operasi, sebaliknya semakin kecil
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tingkat pengembalian operasi atas aset yang diperoleh maka semakin menurun
kemampuan perusahaan dalam mengelola aset yang digunakan untuk
menghasilkan laba operasi.

. Aliran Kas Operasi Atas Total Aset

Aliran kas operasi atas total aset (operating cash flow to total assets
(OCFTA)) merupakan rasio dari aliran kas operasi terhadap total aset. Rasio ini
mencerminkan kinerja operasi yang baik karena aliran kas operasi merupakan
komponen utama dalam perhitungan nilai bersih sekarang (net present value)
yang digunakan oleh perusahaan. Investor secara langsung atau tidak langsung
lebih banyak menekankan analisisnya terhadap kemampuan perusahaan dalam
memperoleh kas bersih dari aktivitas operasi. Pemahaman terhadap aliran kas
operasi atas total aset penting karena dengan menganalisis sumber dan
penggunaan kas dapat diketahui keberhasilan atas kebijakan manajemen dalam
mengelola sumber dana yang ada, di samping itu dari analisis ini dapat
dinyatakan perbandingan aliran kas dan aset total sehingga bisa dilihat
kemampuan aset terhadap peningkatan atau penurunan perputaran kas (Jain &
Kini, 1994).

Semakin besar rasio aliran kas operasi atas aset total maka semakin baik
Kinerja operasi perusahaan yang berarti perusahaan tersebut memiliki
kemampuan yang baik dalam menjalankan aktivitas sehari-harinya. Sebaliknya
semakin kecil rasio aliran kas operasi atas aset total maka semakin buruk
kinerja operasi perusahaan yang berarti perusahaan tersebut tidak memiliki
cukup kemampuan untuk mempertahankan aktivitas sehari-harinya.

. Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan (sales growth) merupakan rasio dari penjualan
pada tahun Kini dikurangi penjualan tahun sebelumnya dibagi penjualan tahun
sebelumnya. Rasio pertumbuhan penjualan menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam meningkatkan Kinerja operasinya. Semakin besar rasio
pertumbuhan penjualan berarti perusahaan mampu meningkatkan kinerja
operasinya yang berarti perusahaan secara ekonomis mampu meningkatkan

pendapatan operasinya. Sebaliknya jika rasio pertumbuhan penjualan semakin
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kecil berarti perusahaan secara ekonomis tidak mampu mempertahankan
kinerja operasinya (Sut Sakchutchawan, et. al., 2011).

Pertumbuhan penjualan juga merupakan titik tolak dalam membuat
anggaran operasional. Anggaran penjualan (sales budget), digunakan untuk
menurunkan berbagai anggaran operasi lain, misalnya anggaran produksi,
anggaran bahan baku, maupun anggaran biaya karyawan. Dengan demikian,
pertumbuhan penjualan menjadi salah satu indikator penting dari Kinerja
keuangan perusahaan.

. Perputaran Total Aset

Perputaran total aset (total assets turnover (TATO)) merupakan rasio dari
penjualan bersih terhadap total aset. Total assets turn over merupakan rasio
yang menggambarkan perputaran aktiva diukur dari volume penjualan. Jadi
semakin besar rasio ini semakin baik yang berarti bahwa aktiva dapat lebih
cepat berputar dan meraih laba dan menunjukkan semakin efisien penggunaan
keseluruhan aktiva dalam menghasilkan penjualan. Dengan kata lain jumlah
asset yang sama dapat memperbesar volume penjualan apabila assets turn
overnya ditingkatkan atau diperbesar. Semakin tinggi rasio perputaran total
aset berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan
aset-aset yang dimiliki untuk melakukan penjualan. Sedangkan jika rasio
perputaran total aset semakin rendah berarti kemampuan perusahaan semakin
menurun dalam mengoptimalkan aset-aset yang dimiliki untuk melakukan
penjualan (Harahap, 2008).

Total assets turn over ini penting bagi para kreditur dan pemilik
perusahaan, tapi akan lebih penting lagi bagi manajemen perusahaan, karena
hal ini akan menunjukkan efisien tidaknya penggunaan seluruh aktiva dalam
perusahaan. Perusahaan dikatakan mengalami peningkatan efisiensi
penggunaan asetnya jika rasio perputaran total aset dari waktu ke waktu

mengalami peningkatan.
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2.1.3 Hubungan Right Issue dengan Kinerja Keuangan

Sebuah perusahaan tentu saja selalu memperhatikan aspek going concern
dimana keberlanjutan atau kesinambungan operasional perusahaan harus tetap
terus berjalan, dengan demikian perusahaan tersebut tidaklah mati. Dalam
menjalankan operasinya, perusahaan tentu saja membutuhkan dana atau biaya
operasional sesuai dengan kebutuhan perusahaan tersebut. Perusahaan dapat
mencari dana segar yang dibutuhkan, salah satu caranya adalah dengan menjual
saham perusahaan di pasar modal atau menjual saham kepada pemegang saham d
prusahaan tersebut. Penjualan saham terbatas bisa menjadi salah satu pilihan
sumber dana bagi perusahaan.

Perdagangan saham yang dilakukan dengan cara menawarkannya pada
para pemegang saham lama tentu saja merupakan sumber dana baru yang dapat
digunakan perusahaan untuk membiayai kebutuhan operasionalnya. Contohnya
PT. Adhi Karya Tbk. tahun 2015, dalam prospektusnya menyebutkan bahwa dana
dari hasil right issue akan digunakan untuk pembangunan proyek transportasi
massal berbasis rel kereta beserta stasiun dan properti pendukungnya. Contoh lain
adalah PT. HM Sampoerna Tbk. yang akan menggunakan dana dari right issue
tahun 2015 untuk menambah modal kerja, ekspansi dan pembayaran utang
perusahaan. Selain itu dalam prospektus PT. BTPN Tbk. tahun 2010 juga
menyebutkan bahwa dana hasil right issue akan digunakan seluruhnya oleh
Perseroan untuk untuk memperkuat permodalan dan pertumbuhan usaha dalam
bentuk ekspansi kredit.

Jika kita melihat dari sisi perusahaan, bisa dikatakan perusahaan senang
karena memperoleh biaya untuk mendanai operasionalnya. Namun jika kita
melihat dari sisi investor, mereka tidak akan puas hanya dengan membeli saham
dan melakukan investasi, karena ketika kita melakukan investasi tentu saja kita
pasti mengharapkan return yang seharusnya Kkita peroleh. Dengan demikian
Kinerja perusahaan dituntut untuk mengalami peningkatan, sebagai ukuran atau
tanda bagi investor bahwa dana yang mereka keluarkan untuk investasi tidak sia-

sia.
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Kinerja perusahaan, selain diukur dengan kinerja keuangan, juga
menggunakan kinerja operasi sebagai ukuran efektivitas dan efisiensi kinerja
perusahaan. Kinerja operasi juga penting untuk mencapai keunggulan kompetitif
perusahaan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Seperti
dinyatakan Sut Sakchutchawan, et. al. (2011) bahwa untuk menjadi logistik
pemimpin industri, perusahaan harus memiliki sistem operasi internal yang sangat
efektif dan seringkali inovatif. Dalam penelitiannya tersebut, komponen
pentingnya kinerja operasi dalam kasus perusahaan logistik ditunjukkan melalui
aspek Kkinerja pengiriman, pengurangan biaya, dan kepuasan pelanggan.
Kemudian dalam salah satu preposisinya, dinyatakan bahwa “Kinerja operasi
lebih baik juga menghasilkan kinerja keuangan lebih baik™ (Sut Sakchutchawan,
et. al., 2011).

Kinerja keuangan yang baik atau meningkat akan mengindikasikan
peningkatan perolehan laba dan kemudian berbanding lurus dengan return yang
diharapkan oleh investor. Kinerja keuangan yang dimaksud adalah capaian jumlah
keuangan yang dihasilkan perusahaan melalui operasionalnya. Penilaian kinerja
perusahaan setelah menjadi perusahaan publik juga penting dilakukan sebab
apabila kinerja perusahaan setelah menjadi perusahaan publik kurang baik atau
jelek, maka akan berpengaruh pada harga saham yang beredar di pasar sekunder
atau bursa efek. Perusahaan publik dituntut untuk selalu meningkatkan kinerjanya
secara terus menerus, agar para investor atau pemegang saham aktif dalam
memperdagangkan sahamnya di pasar modal, dan pada akhirnya harga dari saham
perusahaan yang bersangkutan bisa bersaing secara kompetitif sehingga saham
tersebut bisa dikategorikan menjadi saham yang blue chip. Baik atau tidaknya
kinerja keuangan setelah perusahaan melakukan right issue dapat dilihat dari
rasio-rasio Kkinerja operasi (operating performance). Dengan adanya rasio-rasio
Kinerja operasi kita dapat mengetahui kinerja operasi perusahaan pasca adanya
suatu kejadian (event), dalam hal ini kinerja keuangan perusahaan sesudah right
issue (Gumanti, 2011).
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2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai kinerja operasi pernah dilakukan oleh Jain dan Kini
(1994). Mereka meneliti 682 perusahaan di New York Stock Exchange untuk
mengetahui apakah ada hubungan antara kinerja operasi dan perusahaan yang
melakukan corporate action yaitu Initial Public Offering (IPO). Mereka
menggunakan lima variabel sebagai ukuran dari kinerja operasi, yaitu operating
return on assets, operating cash flow/assets, sales growth, total assets turnover
dan capital expenditure. Hasil analisis menemukan adanya penurunan Kinerja
operasi perusahaan sesudah melakukan IPO. Secara implisit mereka menyatakan
bahwa penurunan kinerja operasi merupakan akibat dari upaya manajemen untuk
menampilkan kinerja keuangannya yang baik pada periode sebelum IPO.
Pernyataan ini juga menunjukan bahwa upaya untuk meningkatkan kinerja
keuangan dapat diidentikkan dengan praktik manajemen laba.

Rusmilawati IM (2006) melakukan penelitian mengenai pengaruh
penawaran terbatas terhadap kinerja keuangan perusahaan go public. Dalam
penelitiannya Rusmilawati memproksi kinerja keuangan dengan rasio likuiditas,
rasio leverage, dan rasio profitabilitas. Peneliti menggunakan 5 (lima) variabel,
yaitu Return On Aset, Return On Investment, Current ratio, Debt to Equity Ratio,
dan PER. Dalam pengujiannya Rusmilawati menggunakan alat uji Paired sample
t-test dan Independent sample t-test. Peneliti menemukan bahwa rasio likuiditas
berbeda secara signifikan dan positif sesudah right issue. ROA dan ROI pun
berbeda secara signifikan dan positif sesudah right issue. Hal ini menunjukkan
bahwa ada peningkatan kinerja sesudah perusahaan melakukan right issue.

Wardani dan Fitriati (2010), melakukan penelitian terhadap PT. Adhi
Karya untuk membandingkan profitabilitas perusahaan sebelum dan sesudah
Penawaran Umum Perdana (IPO). Periode rentang tahun penelitian adalah pada
tahun 2004-2010. Dalam penelitian ini digunakan 6 variabel yang menjadi
indikator profitabilitas perusahaan sebelum dan sesudah IPO. Variabel yang
digunakan adalah gross profit margin, operating profit margin, net profit margin,
return on asset, return on equity dan return on investment. Berdasarkan hasil

perhitungan dengan rasio profitabilitas diperoleh hasil bahwa adanya peningkatan
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kinerja yang ditunjukkan oleh rasio gross profit margin dan operating profit
margin. Namun penurunan Kinerja perusahaan juga ditunjukkan oleh rasio net
profit margin, retun on investment dan return on equity. Sedangkan untuk rasio
return on asset tidak menunjukkan adanya peubahan kinerja perusahaan sesudah
IPO. Secara umum diperoleh kesimpulan bahwa penawaran umum saham perdana
atau IPO pada Adhi Karya dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
menjadi lebih baik daripada sebelumnya.

Widya Prabandari (2010) melakukan penelitian mengenai Kkinerja
keuangan dan kinerja saham sesudah perusahaan melakukan SEO. Prabandari
melakukan pengujian terhadap 31 perusahaan yang terdaftar di BEI. Variabel
yang digunakan peneliti adalah kinerja keuangan dan kinerja saham persahaan.
Sedangkan alat uji yang digunakan peneliti adalah paired sample t-test. Hasil
penelitian peneliti adalah bahwa Tidak ada perbedaan yang signifikan antara
kinerja keuangan dan kinerja saham perusahaan sebelum dan sesudah penawaran
saham tambahan (SEO). Namun di sisi lain, peneliti juga menemukan bahwa
ROA dan CR mengalami kenaikan sedangkan return saham mengalami
penurunan.

Gumanti, dkk (2012) melakukan penelitian mengenai kinerja operasional
perusahaan pasca Right Issue di pasar modal Indonesia. Gumanti, dkk
menganalisis efek dari Right Issue terhadap operating performance dari sebuah
perusahaan di Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2007-2009. Penelitian ini
menguji 18 perusahaan sebagai sampelnya. Ada 4 variabel yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu, operating return on assets (ORA), operating cash flow to
total assets (OCFTA), sales growth dan total assets turn over (TATO). Hasil
penelitian mereka menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang konsisten atau
signifikan dari pengukuran 4 variabel yang digunakan dalam penelitian. Dengan
kata lain, kinerja operasional perusahaan setelah Right Issue tidak lebih baik
daripada sebelum Right Issue. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tidak

mampu meningkatkan kinerja keuangannya setelah Right Issue.
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Berdasarkan kajian teoritis dan kajian empiris yang telah diuraikan

sebelumnya, maka dapat digambarkan kerangka konseptual dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut.

Right Issue

A

Perusahaan

A

Rasio Kinerja Keuangan :

1.

Tingkat Pengembalian
Operasi Atas Aset

Aliran Kas Operasi Atas Total
Aset

Pertumbuhan Penjualan

Perputaran Total Aset

Sebelum right issue

dibandingkan

Sesudah right issue

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

Telah diuraikan sebelumnya bahwa perusahaan membutuhkan dana untuk

membiayai kebutuhan operasionalnya. Tanpa adanya dana yang cukup akan sulit

bagi perusahaan untuk melakukan kegiatan operasionalnya. Salah satu cara

perusahaan memperoleh dana tambahan adalah dengan melakukan right issue.

Penelitian mengenai kinerja operasi perusahaan sebelum dan sesudah right issue

perlu dilakukan untuk mengetahui kondisi riil perusahaan setelah melakukan right

issue.
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Perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan
right issue dapat diketahui dengan memperhatikan laporan keuangan perusahaan
tersebut. Kinerja perusahaan diharapkan investor atau pemegang saham akan
mengalami peningkatan dikarenakan adanya aliran dana yang masuk ke
perusahaan melalui kegiatan right issue yang dilakukan perusahaan tersebut.
Untuk mengetahui perbedaan kinerja operasi perusahaan dilakukan analisis
menggunakan rasio-rasio kinerja operasi (operating performance) yang meliputi
tingkat pengembalian operasi atas aset, aliran kas operasi atas total aset,
pertumbuhan penjualan dan perputaran total aset. Dari rasio-rasio tersebut dapat
dibandingkan kinerja operasi perusahaan untuk mengetahui apakah ada perbedaan
antara kinerja operasi sebelum right issue dengan sesudah right issue. Setelah itu
dapat diambil kesimpulan apakah kinerja operasi perusahaan tersebut cenderung
mengalami peningkatan, tidak ada perbedaan atau mungkin cenderung mengalami
penurunan Kinerja operasi.

Kinerja operasi perusahaan dikatakan mengalami peningkatan atau lebih
baik jika nilai rata-rata rasio kinerja operasi sesudah melakukan right issue lebih
tinggi dibandingkan sebelum perusahaan melakukan right issue. Kinerja operasi
perusahaan dikatakan tidak mengalami perubahan jika nilai rata-rata rasio kinerja
operasi sebelum dan sesudah right issue cenderung sama. Demikian juga Kinerja
operasi perusahaan dikatakan mengalami penurunan jika nilai rata-rata rasio

Kinerja operasi menurun sesudah perusahaan melakukan right issue.

2.4  Pengembangan Hipotesis Penelitian

Right issue merupakan salah satu aksi perusahaan (corporate action) yang
dilakukan perusahaan untuk mendapatkan tambahan dana. Tambahan dana yang
diperoleh perusahaan ini dapat digunakan untuk menambah modal kerja
perusahaan, investasi atau membayar hutang yang jatuh tempo, tergantung
kebijakan manajemen dan kebutuhan perusahaan. Perusahaan yang mendapatkan
tambahan dana baru seharusnya memiliki kinerja yang lebih baik.

Informasi atau pengetahuan mengenai kinerja perusahaan yang mengalami

peningkatan atau penurunan, merupakan pokok kepentingan investor yang telah
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melakukan investasi atau juga bagi calon-calon investor yang memiliki rencana
untuk melakukan investasi. Demi kebutuhan informasi bagi investor dan juga
demi keberlangsungan hidup perusahaan, perlu dilakukan penilaian terhadap
kinerja perusahaan-perusahaan publik yang telah mendapatkan tambahan dana
dari masyarakat untuk kepentingan bersama, baik itu masyarakat sebagai investor
maupun perusahaan itu sendiri. Pengembalian atas total aktiva merupakan ukuran
efisiensi operasi yang relevan. Nilai ini mencerminkan pengembalian perusahaan
dari seluruh aktiva (pendanaan) yang diberikan pada perusahaan. Ukuran ini tidak
membedakan pengembalian berdasarkan sumber pendanaan, tetapi dengan
menghilangkan dampak sumber pendanaan aktiva, analisis kemudian berpusat
pada evaluasi dan peramalan kinerja operasi.

Penelitian mengenai penilaian kinerja ini menggunakan beberapa tolak ukur
atau indikator yang diharapkan mampu mewakili kondisi riil Kinerja perusahaan
publik. Beberapa indikator ini berupa rasio-rasio kinerja perusahaan yang
digunakan untuk menghitung dan memberikan nilai seberapa besar Kinerja
perusahaan tersebut. Rasio-rasio kinerja perusahaan ini didasarkan pada rasio-
rasio kinerja operasi yang dikembangkan oleh Jain dan Kini (1994) pada
penelitian yang mereka lakukan sebelumnya mengenai kinerja operasi.

a.  Tingkat Pengembalian Operasi Atas Aset

Harahap (2008) mengatakan bahwa ORA menunjukkan berapa besar laba
bersih diperoleh perusahaan bila diukur dari nilai aktiva. Dengan mengetahui
ORA, kita dapat menilai apakah perusahaan telah efisien dalam menggunakan
aktivanya dalam kegiatan operasi untuk menghasilkan keuntungan.

Perusahaan yang melakukan right issue dan kemudian mendapatkan
suntikan dana dari investor memiliki kesempatan untuk meningkatkan atau
menambah jumlah total aset untuk mendukung operasional perusahaan. Jumlah
total aset perusahaan yang meningkat ini seharusnya mendukung peningkatan
pendapatan operasional perusahaan jika perusahaan mampu mendayagunakan
asetnya dengan tepat. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Manalu (2002)
menunjukkan tingkat pengembalian operasi atas aset yang semakin meningkat

sesudah perusahaan melakukan IPO.
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H;: Tingkat pengembalian operasi atas aset perusahaan sesudah right issue
mengalami peningkatan dibandingkan sebelum right issue.

b.  Aliran Kas Operasi Atas Total Aset

Rasio ini mencerminkan kinerja operasi yang baik karena aliran kas operasi
merupakan komponen utama dalam perhitungan nilai sekarang bersih (net present
value) yang digunakan oleh perusahaan. Investor secara langsung atau tidak
langsung lebih banyak menekankan analisisnya terhadap kemampuan perusahaan
dalam memperoleh kas bersih dari aktivitas operasi. Investor dalam analisisnya
juga mengukur NPV perusahaan untuk menilai layak tidaknya kegiatan usaha
yang dilakukan perusahaan.

Dana baru dari kegiatan right issue mampu menambah aset maupun
menutup kebutuhan lain perusahaan misalnya pembayaran hutang perusahaan.
Pemanfaatan aset yang tepat oleh manajemen perusahaan akan menghasilkan
aliran kas operasi yang lebih meningkat. Peningkatan aliran kas operasi ini, sangat
membantu meningkatkan NPV perusahaan yang kemudian menjadi salah satu
tolak ukur bagi investor dalam mengambil keputusan. Semakin meningkatnya
NPV perusahaan maka perusahaan dinilai layak menjalankan usahanya.

H.: Aliran kas operasi atas total aset perusahaan sesudah right issue mengalami

peningkatan dibandingkan sebelum right issue.

c.  Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan adalah peningkatan penjualan dalam periode
tertentu, yang digunakan dalam mengukur kinerja perusahaan baru atau produk
baru (Sut Sakchutchawan, et. al., 2011). Pertumbuhan penjualan menjadi indikator
paling praktis dan mudah untuk memprediksi bagaimana kinerja keuangan
perusahaan di suatu periode pelaporan. Pertumbuhan penjualan yang positif dan
tinggi, biasa dimaknai sebagai indikator bahwa perusahaan akan mendapatkan
laba. Sebaliknya, tren pertumbuhan penjualan yang stagnan atau bahkan negatif,
biasanya merupakan tanda perusahaan akan mengalami rugi. Sales growth atau

pertumbuhan  penjualan menunjukkan  kemampuan perusahaan dalam
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meningkatkan kinerja operasinya. Artinya, jika rasio pertumbuhan penjualan
meningkat, perusahaan secara ekonomis akan mampu meningkatkan pendapatan
operasinya. Adhisyahfitri (2011), pada penelitiannya menunjukkan bahwa secara
umum Kinerja operasi mengalami penurunan sesudah perusahaan melakukan IPO.
Namun hasil penelitiannya juga menunjukkan bahwa perusahaan mengalami
peningkatan penjualan sesudah perusahaan tersebut melakukan IPO.

Perusahaan yang bergerak dalam bidang produksi tentu saja sangat terbantu
dengan perusahaan melakukan kegiatan right issue. Perusahaan mampu
meningkatkan produksinya maupun melakukan ekspansi sehingga tentu saja
produk yang dihasilkan akan semakin banyak dan menunjang penjualan
perusahaan tersebut untuk semakin meningkat.

Hs: Pertumbuhan penjualan perusahaan sesudah right issue mengalami

peningkatan dibandingkan sebelum right issue.

d.  Perputaran Total Aset

Total assets turn over merupakan rasio yang menunjukkan tingkat efisiensi
penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam menghasilkan volume
penjualan tertentu (Syamsuddin, 2009:19). Perputaran total aset mengukur
intensitas perusahaan dalam menggunakan aktivanya. Ukuran penggunaan aktiva
paling relevan adalah penjualan, karena penjualan penting bagi laba. Perputaran
total aset merupakan rasio antara jumlah aktiva yang digunakan dengan jumlah
penjualan yang diperoleh selama periode tertentu. Rasio ini merupakan ukuran
sampai seberapa jauh aktiva telah dipergunakan dalam kegiatan perusahaan atau
menunjukan berapa kali aktiva berputar dalam periode tertentu. Rasio ini
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan penjualan
berdasarkan aset yang dimiliki perusahaan. Menurut Harahap (2009:309),
semakin besar rasio ini semakin baik karena perusahaan tersebut dianggap efektif
dalam mengelola asetnya.

Adanya peningkatan tambahan modal yang kemungkinan diikuti dengan
meningkatnya jumlah aset, kemudian memaksa manajemen perusahaan untuk

mendayagunakan aset yang dimiliki dengan tepat. Pemanfaatan keseluruhan aset
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untuk dijual maupun membantu proses produksi seharusnya mampu

meningkatkan penjualan. Artinya perputaran aset yang digunakan seharusnya

meningkat karena jumlah aset yang meningkat sebaiknya dimanfaatkan untuk

memperoleh laba dan bukan hanya disimpan dan tidak didayagunakan.

H,: Perputaran total aset perusahaan sesudah right issue mengalami peningkatan
dibandingkan sebelum right issue.
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BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini mencoba menjelaskan tentang kinerja operasi perusahaan
sebelum dan sesudah sebuah perusahaan melakukan right issue, untuk mencari
tahu apakah ada perbedaan kinerja operasi pasca perusahaan melakukan right
issue di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dilakukan dengan rentang periode
antara tahun 2011-2013 dan merupakan penelitian berbasis event studies yang
akan dilakukan dengan membuktikan hipotesis yang telah dikembangkan
sebelumnya (hypothesis testing).

Analisis kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini mengacu pada
penelitian Jain dan Kini (1994), dimana model pengujian yang dilakukan
menggunakan model tahun dasar (benchmark). Kinerja keuangan yang dimaksud
adalah ukuran keuangan perusahaan yang didasarkan pada operasional perusahaan
tersebut. Tahun dasar yang dimaksud adalah tahun -1 atau 1 tahun sebelum right
issue. Tahun ke-0 adalah tahun dimana perusahaan melakukan right issue. Begitu
pula tahun +1 dan seterusnya menunjukkan periode satu tahun setelah right issue
dilakukan. Secara sistematis, bentangan periode pengujian kinerja operasi dapat

digambarkan sebagai berikut.

Tahun |2 -|1 (l) +|1 +|2 +|3

! Tahun Dasar

Dari -1 ke -2

Dari -1 ke 0

—

. Dari -1 ke +1

[ »

. Dari -1 ke +2

I »
| Dari -1 ke +3

v

Gambar 2.2 Rentang Tahun Pengujian Kinerja Operasi
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3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
Dalam penelitian ini, populasinya adalah perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan right issue untuk periode tahun

2011-2013. Pemilihan periode antara tahun 2011 sampai dengan tahun 2013

didasari dengan alasan karena periodenya terkini dan juga agar nantinya hasil

penelitian dapat mencerminkan kinerja operasi perusahaan terkini. Pengambilan
sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling

(pengambilan sampel dengan Kriteria-kriteria tertentu). Adapun Kriteria-kriteria

yang digunakan adalah sebagai 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 dalam periode waktu yang
berdekatan akan menyulitkan dalam penelitian.

b. Perusahaan tidak termasuk dalam sektor keuangan yang melakukan right issue
pada tahun 2011 sampai dengan tahun 2013, dimana sektor keuangan terbagi
dalam sub sektor perbankan, lembaga pembiayaan, perusahaan sekuritas,
asuransi dan reksadana. Hal ini diisyaratkan karena penekanan analisis rasio-
rasio di sektor keuangan berbeda dengan penekanan analisis rasio-rasio di
sektor lain.

c. Perusahaan tidak melakukan corporate actions lain (seperti merger atau
akuisisi) pada periode satu tahun sebelum dan sesudah right issue. Hal ini
ditetapkan karena jika perusahaan melakukan corporate action pada periode
penelitian maka efeknya akan mempengaruhi reaksi investor sehingga hasilnya

akan bias.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data perusahaan yang
melakukan right issue tahun 2011-2013 beserta tanggal pengumumannya dan
laporan keuangan perusahaan sebelum dan sesudah right issue. Data-data ini

diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu http://www.idx.com.
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3.4 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Kinerja operasi perusahaan dapat dinilai dengan menggunakan ukuran
operating performance yang pernah dipakai Jain dan Kini (1994). Dengan
demikian variabel operating performance diupayakan dapat menunjukkan Kinerja
operasi perusahaan yang sesungguhnya. Variabel operating performance meliputi
tingkat pengembalian operasi atas aset, aliran kas operasi atas total aset,
pertumbuhan penjualan dan perputaran total aset.
a. Tingkat Pengembalian Operasi Atas Aset
Rasio tingkat pengembalian operasi atas aset merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari
pendayagunaan aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Rasio ini diukur
sebagai rasio laba operasi terhadap total aset. Rasio ini mencerminkan suatu
pengukuran efisiensi dalam penggunaan aset perusahaan. Selain itu rasio ini
juga dapat digunakan untuk proyeksi keuntungan di masa depan. Hal ini berarti
bahwa proporsi tersebut menunjukkan seberapa efisien aset yang ada di
perusahaan digunakan dalam menghasilkan laba operasi.
Cara menghitung rasio tingkat pengembalian operasi atas aset adalah

sebagai berikut : _
Laba Operasii

Tingkat Pengembalian Operasi Atas Aset =

Total Aset;;
Keterangan :
Laba Operasiit = laba operasi saham i pada periode t
Total aset;; = total aset saham i pada periode t

b. Aliran Kas Operasi Atas Total Aset
Aliran kas operasi terhadap total aset merupakan rasio atau ukuran
keuangan yang digunakan untuk mengukur jumlah aliran kas yang dihasilkan
perusahaan dari penggunaan aset perusahaan. Rasio ini mencerminkan Kkinerja
operasi yang baik karena aliran kas operasi merupakan komponen utama dalam
perhitungan nilai bersih saat ini (net present value) yang digunakan oleh

perusahaan. Investor secara langsung atau tidak langsung lebih banyak
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menekankan analisisnya terhadap kemampuan perusahaan dalam memperoleh
kas bersih dari aktivitas operasi.
Cara menghitung rasio aliran kas operasi atas total aset adalah sebagai

berikut :
Aliran Kas Operasii;

Aliran kas Operasi Atas Total Aset =

Total Aset;;
Keterangan :
Aliran Kas Operasi = aliran kas operasi saham i pada periode t
Total aset;; = total aset saham i pada periode t

c. Pertumbuhan Penjualan
Pertumbuhan penjualan merupakan rasio keuangan perusahaan yang
mengukur tingkat penjualan perusahaan dengan mengukur perbedaan nilai
penjualan pada suatu periode tertentu. Perhitungannya dilakukan dengan cara
mengurangi penjualan pada tahun kini dengan penjualan pada tahun
sebelumnya kemudian dibagi dengan penjualan pada tahun sebelumnya. Rasio
ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan Kinerja
operasinya. Artinya jika rasio pertumbuhan penjualan meningkat, perusahaan
secara ekonomis akan mampu meningkatkan pendapatan operasinya.
Cara menghitung rasio pertumbuhan penjualan adalah sebagai berikut :
Pertumbuhan Penjualan = Sit ~ Sies
it-1
Keterangan :

Sit = penjualan saham i pada periode t

Sit = penjualan saham i pada periode t — 1

d. Perputaran Total Aset
Tingkat perputaran total aset merupakan rasio ukur penjualan terhadap
total aset perusahaan yang digunakan oleh operasional perusahaan. Rasio ini
menunjukkan kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva
perusahaan berputar dalam satu periode tertentu atau kemampuan modal yang

diinvestasikan untuk menghasilkan total penjualan bersih. Semakin tinggi rasio
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perputaran total aset berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam

mengoptimalkan aset-aset yang dimiliki untuk menghasilkan penjualan.

Perusahaan dikatakan mengalami peningkatan efisiensi penggunaan asetnya

jika rasio perputaran total aset dari waktu ke waktu mengalami peningkatan.
Cara menghitung rasio perputaran total aset adalah sebagai berikut :

Penjualan Bersih;
Perputaran Total Aset = J i

Total Asetit
Keterangan :
Penjualan Bersih = penjualan bersih saham i pada periode t
Total aset;; = total aset saham i pada periode t

3.5  Metode Analisis Data dan Uji Hipotesis
3.5.1 Uji Normalitas Data

Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
kedua variabel yang ada yaitu variabel bebas dan terikat mempunyai distribusi
data yang normal atau mendekati normal (Ghozali, 2011). Dalam penelitian ini,
pengujian terhadap normalitas data menggunakan uji Shapiro-wilk.

Dengan mengetahui data tersebut berdistribusi normal atau tidak, maka
kemudian dapat ditentukan alat uji untuk menguji hipotesis yang telah
dikembangkan sebelumnya. Jika data tersebut berdistribusi normal, maka
pengujian hipotesis penelitian menggunakan uji-t paired samples. Tetapi jika data
yang diteliti tidak beristribusi normal, maka pengujian hipotesis dilakukan dengan
uji wilcoxon paired samples. Langkah-langkah yang digunakan dalam uji
Shapiro-wilk adalah sebagai berikut :

a. Merumuskan hipotesis
Ho : data berdistribusi normal
H, :data tidak berdistribusi normal

b. Menentukan level of significance ()
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%. Pemilihan
tingkat signifikansi yang digunakan didasarkan pada hasil p-value pada
perhitungan statistik.
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c. Menentukan kriteria pengujian

Pengujian normalitas data menggunakan uji shapiro-wilk, dengan kriteria :

Ho diterima jika p-value > a

Ho ditolak jika p-value < a

d. Menarik kesimpulan dari hipotesis yang diajukan

1) Jika p-value > a, maka data berdistribusi normal

2) Jika p-value < o, maka data tidak berdistribusi normal

3.5.2 Uji Hipotesis
Pengujian kinerja operasi menggunakan uji-t paired samples jika data

berdistribusi normal. Untuk data yang tidak berdistribusi normal digunakan uji

wilcoxon paired samples.

a. Uji-t paired samples

Langkah-langkah yang digunakan dalam uji-t paired samples adalah sebagai

berikut :

1) Merumuskan hipotesis

Ho1

Ho2

Hos

. ORAGebelum = ORAgesudan, artinya tingkat pengembalian operasi atas
aset perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama
dengan sebelum right issue.

: ORAGebeium < ORAGesudan, artinya tingkat pengembalian operasi atas
aset perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada sebelum
right issue.

: OCFTAsehelum > OCFT Agesudan, artinya aliran kas operasi atas total
aset perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama
dengan sebelum right issue.

: OCFTAsepelum < OCFTAgesudan, artinya aliran kas operasi atas total
aset perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada sebelum
right issue.

. Sales Growthgepeum > Sales Growthgesydan, artinya pertumbuhan
penjualan perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama

dengan sebelum right issue.
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Has : Sales Growthsepeym < Sales Growthsesudan, artinya pertumbuhan
penjualan perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada
sebelum right issue.

Hos : TATOgepelum > TATOsesudan, artinya perputaran total aset perusahaan
sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan sebelum right
ISsue.

Has  : TATOgepelum < TATOgesudan, artinya perputaran total aset perusahaan
sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.

Menentukan level of significance (o)

Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%.

Pemilihan tingkat signifikansi yang digunakan didasarkan pada hasil p-

value pada perhitungan statistik.

Kriteria pengujian

Uji hipotesis yang digunakan adalah uji satu sisi (one tailed).

Dengan kriteria :

Ho diterima jika p-value > a

Ho ditolak jika p-value < a

Menarik kesimpulan dari hipotesis yang diajukan

(@) Hoz diterima jika p-value > a, artinya tingkat pengembalian operasi atas
aset sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan sebelum
right issue.

(b) Hoy ditolak jika p-value < a, artinya tingkat pengembalian operasi atas
aset perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right
Issue.

(c) Ho, diterima jika p-value > a, artinya aliran kas operasi atas total aset
perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan
sebelum right issue.

(d) Ho ditolak jika p-value < o, artinya aliran kas operasi atas total aset

perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.
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(e) Hos diterima jika p-value > o, artinya pertumbuhan penjualan
perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan
sebelum right issue.

(f) Hos ditolak jika p-value < a, artinya pertumbuhan penjualan perusahaan
sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.

(9) Ho4 diterima jika p-value > a, artinya perputaran total aset perusahaan
sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan sebelum right
issue.

(h) Hos ditolak jika p-value < a, artinya perputaran total aset perusahaan
sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.

b. Uji wilcoxon paired samples

Langkah-langkah yang digunakan dalam uji wilcoxon paired samples adalah
sebagai berikut :

1) Merumuskan hipotesis

Ho: : tingkat pengembalian operasi atas aset perusahaan sesudah right

issue tidak lebih baik atau sama dengan sebelum right issue.

Ha1 : tingkat pengembalian operasi atas aset perusahaan sesudah right

issue lebih baik daripada sebelum right issue.

Ho, : aliran kas operasi atas total aset perusahaan sesudah right issue tidak

lebih baik atau sama dengan sebelum right issue.

Ha2 : aliran kas operasi atas total aset perusahaan sesudah right issue lebih

baik daripada sebelum right issue.

Hos : pertumbuhan penjualan perusahaan sesudah right issue tidak lebih

baik atau sama dengan sebelum right issue.

Has @ pertumbuhan penjualan perusahaan sesudah right issue lebih baik

daripada sebelum right issue.

Hos : perputaran total aset perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik

atau sama dengan sebelum right issue.

Ha4 : perputaran total aset perusahaan sesudah right issue lebih baik

daripada sebelum right issue.

2) Menentukan level of significance (o)
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Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%.
Pemilihan tingkat signifikansi yang digunakan didasarkan pada hasil p-
value pada perhitungan statistik.

Kriteria Pengujian

Uji hipotesis yang digunakan adalah uji satu sisi (one tailed).

Dengan kriteria :

Ho diterima jika p-value > a.

Ho ditolak jika p-value < a

Menarik kesimpulan dari hipotesis yang diajukan

(@) Hoz diterima jika p-value > a, artinya tingkat pengembalian operasi atas
aset sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan sebelum
right issue.

(b) Hos ditolak jika p-value < a, artinya tingkat pengembalian operasi atas
aset perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right
issue.

(c) Hoz diterima jika p-value > a, artinya aliran kas operasi atas total aset
perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan
sebelum right issue.

(d) Ho, ditolak jika p-value < a, artinya aliran kas operasi atas total aset
perusahaan sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.

(e) Hos diterima jika p-value > o, artinya pertumbuhan penjualan
perusahaan sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan
sebelum right issue.

() Hos ditolak jika p-value < a, artinya pertumbuhan penjualan perusahaan
sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.

(9) Ho4 diterima jika p-value > a, artinya perputaran total aset perusahaan
sesudah right issue tidak lebih baik atau sama dengan sebelum right
Issue.

(h) Ho4 ditolak jika p-value < a, artinya perputaran total aset perusahaan

sesudah right issue lebih baik daripada sebelum right issue.

Xiv


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

3.6

Kerangka Pemecahan Masalah

A 4

Data perusahaan yang melakukan right
issue tahun 2011-2013 di BEI

\4

Laporan Keuangan sebelum
dan sesudah right issue

\ 4

Rasio Kinerja Keuangan :

1. Tingkat Pengembalian Operasi Atas Aset
2. Aliran Kas Operasi Atas Total Aset

3. Pertumbuhan Penjualan

4. Perputaran Total Aset

A\ 4

Rasio-rasio kinerja keuangan sebelum dan sesudah
Right Issue

\4

Uji Normalitas Data

A\ 4

- Data berdistribusi normal : uji-t paired
samples

- Data tidak berdistribusi normal : uji
wilcoxon paired samples

\4

Kesimpulan

\ 4

Gambar 3.6 Kerangka Pemecahan Masalah
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BAB 5. SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan Kkinerja operasi

perusahaan di Bursa Efek Indonesia pasca right issue dari tahun 2011 sampai tahun

2013. Sampel penelitian yang digunakan adalah sebanyak 34 perusahaan dan

diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan hasil

penelitian dan pengujian hipotesis, diperoleh kesimpulan sebagai berikut :

a.

Rasio tingkat pengembalian operasi atas total aset (ORA) sebagai ukuran kinerja
operasi tidak menunjukkan peningkatan sesudah perusahaan melakukan right
issue. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan pasca melakukan right issue
belum mampu meningkatkan kinerja operasi yang dalam hal ini mengenai
peningkatan laba operasi.

Rasio aliran kas operasi atas total aset (OCFTA) sebagai ukuran kinerja operasi
tidak menunjukkan peningkatan sesudah perusahaan melakukan right issue.
Perusahaan sesudah right issue belum mampu memanfaatkan sumber daya yang
ada untuk meningkatkan aliran kas masuk yang diperoleh dari pengelolaan dan
pemanfaatan aset perusahaan.

Rasio tingkat pertumbuhan penjualan (sales growth) sebagai ukuran Kkinerja
operasi tidak menunjukkan peningkatan sesudah perusahaan melakukan right
issue. Hal ini menunjukkan bahwa penjualan yang dilakukan perusahaan pasca
right issue belum mengalami peningkatan dibandingkan sebelum right issue.

Rasio perputaran total aset (TATO) sebagai ukuran Kkinerja operasi tidak
menunjukkan peningkatan sesudah perusahaan melakukan right issue. Perusahaan
yang melakukan right issue belum mampu memanfaatkan aset perusahaannya
untuk meningkatkan kinerja operasinya yang dalam hal ini menyangkut perputaran
aset perusahaan.

Dengan demikian, secara keseluruhan diperoleh simpulan bahwa kinerja

operasi perusahaan sesudah perusahaan tersebut melakukan right issue belum
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terdapat peningkatan yang konsisten dan signifikan. Kinerja operasi perusahaan

sesudah right issue tidak lebih baik dibandingkan sebelum perusahaan melakukan

right issue.

5.2 Keterbatasan penelitian

Berdasarkan hasil penemuan dalam penelitian ini, ada beberapa hal yang perlu

diperhatikan berkaitan dengan hasil temuan yaitu mengenai keterbatasan atau

kelemahan dalam penelitian ini, yaitu :

a.

Dalam penelitian ini rentang waktu periode penelitiannya hanya 3 tahun. Rentang
waktu periode penelitian yang singkat ini mungkin belum mampu menggambarkan
kondisi riil atau dampak perusahaan melakukan right issue. rentang waktu
penelitian yang lebih panjang mungkin saja bisa menunjukkan adanya peningkatan
Kinerja operasi pasca right issue.

Selain jangka waktu penelitian yang singkat, rasio yang digunakan dalam
penelitian pun berpengaruh. Penelitian ini menggunakan empat (4) rasio kinerja
operasi berdasarkan penelitian Jain dan Kini (1994), yaitu operating return on
assets, operating cash flow to total assets, sales growth dan total assets turnover.
Penggunaan rasio kinerja operasi lainnya atau menambah jumlah rasio Kkinerja
operasi juga mungkin saja dapat memberikan hasil penelitian yang berbeda dari

penemuan dalam penelitian ini.

5.3 Saran

Berdasarkan hasil analisis data, pengujian hipotesis dan keterbatasan, maka

dapat diajukan saran bagi peneliti selanjutnya sebagai berikut :

a.

Peneliti selanjutnya hendaknya menambah jangka waktu penelitian menjadi lebih
panjang, sehingga lebih mampu menggambarkan kondisi riil perusahaan pasca
right issue.

Peneliti selanjutnya juga dapat menggunakan rasio-rasio lain yang mampu menjadi

ukuran kinerja operasi selain rasio-rasio yang digunakan dalam penelitian ini.
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Lampiran 1
POPULASI PERUSAHAAN YANG MELAKUKAN RIGHT ISSUE TAHUN
2011-2013

No. | Kode Emiten Nama Perusahaan Tanggal Pengumuman

1 FREN Mobile-8 Telekom Thk 3 Januari 2011

2 PBRX Pan Brothers Thk 5 Januari 2011

3 BKSW Bank Kesawan Tbk 8 Januari 2011

4 BBKP Bank Bukopin Thk 8 Februari 2011

5 BMRI Bank Mandiri Thk 10 Februari 2011

6 EPMT Enseval Putra Megatrading Thk 14 Maret 2011

7 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Thk 12 April 2011

8 INDS Indospring Thk 12 Mei 2011

9 UNTR United Tractors Thk 12 Mei 2011

10 DOID Delta Duna Makmur Thk 23 Juni 2011

11 BVIC Bank Victoria International Thk 30 Juni 2011

12 IMAS Indomobil Sukses Internasional Thk 5 Juli 2011

13 KREN Kresna Graha Sekurindo Thk 6 Juli 2011

14 APIC Pacific Startegic Financial Thk 7 Juli 2011

15 LPPS Lippo Securities Thk 8 Juli 2011

16 BDMN Bank Danamon Indonesia Thk 12 September 2011
17 BEKS Bank Pundi Indonesia Thk 27 September 2011
18 CFIN Clipan Finance Indonesia Tbk 5 Oktober 2011

19 AMAG Asuransi Multi Artha Guna Thk 6 Oktober 2011

20 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbhk 18 Oktober 2011
21 PNLF Panin Financial Thk 07 Nopember 2011
22 MYOH Myoh Technology Thk 21 Nopember 2011
23 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 6 Desember 2011
24 DKFT Central Omega Resources Thk 6 Desember 2011
25 PWON Pakuwon Jati Thk 13 Desember 2011
26 MDLN Moderniand Realty Thk 28 Desember 2011
27 MASA Multistrada Arah Sarana Thk 30 Desember 2011
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28 PSAB Pelita Sejahtera Abadi Thk 11 Januari 2012
29 FREN Smartfren Telecom Thk 20 Februari 2012
30 KIAS Keramika Indonesia Asosiasi Thk 28 Februari 2012
31 RAJA Rukun Raharja Thk 10 Mei 2012

32 SUGI Sugi Samapersada Thk 15 Mei 2012

33 NISP Bank OCBC NISP Tbk 1 Juni 2012

34 BSIM Bank Sinarmas Tbhk 27 Juni 2012

35 TRIO Trikomsel Oke Tbk (Share A) 28 Juni 2012

36 TRIO Trikomsel Oke Thk (Share B) 28 Juni 2012

37 SMMT Eatertainment International Thk 28 Juni 2012

38 ITTG Leo Investments Thk 9 Juli 2012

39 MCOR Bank Windu Kentjana International Tbk | 10 Juli 2012

40 SUPR Solusi Tunas Pratama Thk 24 Agustus 2012
41 BEKS Bank Pundi Indonesia Thk 11 September 2012
42 MDRN Modern Internasional Thk 31 Oktober 2012
43 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Thk 21 Nopember 2012
44 COWL Cowell Development Thk 28 Nopember 2012
45 BNLI Bank Permata Thk 4 Desember 2012
46 HOME Hotel Mandarine Regency Thk 13 Desember 2012
47 MYOH Samindo Resources Thk 20 Desember 2012
48 CNKO Exploitasi Energi Indonesia Thk 18 Desember 2012
49 INPC Bank Artha Graha Internasional Thk 19 Desember 2012
50 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Tbk 12 Desember 2012
51 SRAJ Sejahtera Anugerah Jaya Thk 21 Desember 2012
52 CENT Centrin Online Thk 5 Februari 2013
53 TKGA Permata Prima Sakti Thk 13 Maret 2013

54 TRIM Trimegah Securities Thk 10 April 2013

55 AUTO Astra Otoparts Thk 29 April 2013

56 BBNP Bank Nusantara Parahyangan Thk 15 Mei 2013

57 DNET Dyviacom Intrabumi Thk 5 Juni 2013

58 BKSW Bank QNB Kesawan Thk 7 Juni 2013

59 KPIG MNC Land Tbk 13 Juni 2013

60 HERO Hero Supermarket Tbk 18 Juni 2013

61 INDS Indospring Thk 3 Juli 2013

62 JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Thk | 4 Juli 2013

63 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Thk | 8 Juli 2013

64 BNII Bnak Internasional Indonesia Thk 9 Juli 2013

65 WEHA Panorama Transportasi Thk 10 Juli 2013
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66 INDX Tanah Laut Thk 10 Juli 2013

67 BACA Bank Capital Indonesia Thk 7 Oktober 2013

68 MAYA Bank Maya Internasional Thk 10 Oktober 2013
69 LCGP Laguna Cipta Griya Thk 28 Oktober 2013
70 NISP OCBC NISP Thk 11 Nopember 2013
71 TPIA Chandra Asri Petrochemical Thk 13 Nopember 2013
72 MCOR Bank Windu Kentjana International Thk | 29 Nopember 2013
73 ALTO Tri Bayan Tirta Thk 10 Desember 2013
74 PALM Provident Agro Thk 4 Desember 2013
75 MYRX Henson International Thk 5 Desember 2013
76 ATPK ATPK Resources Thk 6 desember 2013
77 BBKP Bank Bukopin Thk 24 Desember 2013
78 ICON Island Concepts Indonesia Thk 23 Desember 2013
Lampiran 2

DAFTAR KODE DAN NAMA PERUSAHAAN SAMPEL PENELITIAN

No. | Kode Emiten Nama Perusahaan Tanggal Pengumuman
1 PBRX Pan Brothers Thk 5 Januari 2011
2 EPMT Enseval Putra Megatrading Thk 14 Maret 2011
3 DOID Delta Duna Makmur Tbk 23 Juni 2011
4 IMAS Indomobil Sukses Internasional Tbk 5 Juli 2011
5 KIJA Kawasan Industri Jababeka Thk 18 Oktober 2011
6 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Thk 6 Desember 2011
7 DKFT Central Omega Resources Thk 6 Desember 2011
8 PWON Pakuwon Jati Thk 13 Desember 2011
9 MDLN Moderniand Realty Tbk 28 Desember 2011
10 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk 30 Desember 2011
11 KIAS Keramika Indonesia Asosiasi Thk 28 Februari 2012
12 RAJA Rukun Raharja Tbk 10 Mei 2012
13 SUGI Sugi Samapersada Thk 15 Mei 2012
14 SUPR Solusi Tunas Pratama Thk 24 Agustus 2012
15 COWL Cowell Development Tbk 28 Nopember 2012
16 HOME Hotel Mandarine Regency Thk 13 Desember 2012
17 BIPP Bhuwanatala Indah Permai Thk 12 Desember 2012
18 SRAJ Sejahtera Anugerah Jaya Tbk 21 Desember 2012
19 CENT Centrin Online Thk 5 Februari 2013
20 TKGA Permata Prima Sakti Thk 13 Maret 2013
21 AUTO Astra Otoparts Thk 29 April 2013
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22 DNET Dyviacom Intrabumi Tbhk 5 Juni 2013

23 KPIG MNC Land Tbk 13 Juni 2013

24 HERO Hero Supermarket Thk 18 Juni 2013

25 JKON Jaya Konstruksi Manggala Pratama Thk | 4 Juli 2013

26 WEHA Panorama Transportasi Thk 10 Juli 2013

27 INDX Tanah Laut Thk 10 Juli 2013

28 LCGP Laguna Cipta Griya Thk 28 Oktober 2013
29 TPIA Chandra Asri Petrochemical Thk 13 Nopember 2013
30 ALTO Tri Bayan Tirta Thk 10 Desember 2013
31 PALM Provident Agro Thk 4 Desember 2013
32 MYRX Henson International Thk 5 Desember 2013
33 ATPK ATPK Resources Thk 6 Desember 2013
34 ICON Island Concepts Indonesia Thk 23 Desember 2013
Lampiran 3

1. Perhitungan Rasio ORA

PERHITUNGAN RASIO-RASIO OPERATING PERFORMANCE

ORA
AL Eljnoi(tj:n
-2 -1 0 1 2
1 PBRX 0,0550 0,0673 0,0649 0,0705 0,0803
2 EPMT 0,1622 0,1109 0,0803 0,0813 0,0840
3 DOID 0,188 0,1358 0,0618 0,0483 0,0589
4 IMAS 0,0412 0,0255 0,0824 0,0616 0,0485
5 KIJA 0,0146 0,0212 0,0823 0,0875 0,0978
6 AISA 0,0654 0,0652 0,0529 0,1188 0,1227
7 DKFT -0,3672 | -0,1678 0,1777 0,2052 0,1523
8 PWON 0,0589 0,1190 0,1086 0,1399 0,1634
9 MDLN 0,0373 0,0287 0,0622 0,0755 0,2761
10 MASA 0,0910 0,0844 0,0595 0,0256 0,0010
11 KIAS 0,0828 0,0256 0,0284 0,0415 0,0393
12 RAJA 0,0089 0,0895 0,0953 0,1872 0,1396
13 SUGI -0,17 | -0,2595 0,0029 0,0275 0,0215
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14 SUPR 0,1122 0,0784 0,0911 0,0921 0,0079
15 COWL 0,0441 0,0807 0,0454 0,0511 0,0529
16 HOME 0,0071 0,0271 | -0,0135 0,0246 0,0175
17 BIPP 0,0136 | -4,2549 | -3,2558 0,0289 0,0565
18 SRAJ 0,0176 0,0235 0,0146 -0,021 | -0,0537
19 CENT 0,0050 | -0,0843 0,0485 | -0,0259 -
20 TKGA 0,0445 0,0076 0,03 - -
21 AUTO 0,0739 0,0531 0,0478 0,0301 0,0228
22 DNET 0,0540 0,0209 0,0253 0,0486 -
23 KPIG 0,0120 0,0395 0,0141 0,0193 -
24 HERO 0,1032 0,0836 0,0938 0,0014 | -0,0306
25 JKON 0,0909 0,1085 0,0999 0,0986 \
26 WEHA 0,0946 0,0875 0,0701 0,0417 -
27 INDX 0,0033 0,1287 0,1586 0,2616 -
28 LCGP -0,0077 | -0,0014 | -0,0035 0,0147 -
29 TPIA 0,0288 | -0,0236 0,0164 0,0260 -
30 ALTO 0,0524 0,0945 0,0407 0,0267 -
31 PALM 0,0264 0,0131 0,0214 0,0552 -
32 MYRX 0,1365 0,0523 0,0161 0,0087 -
33 ATPK -0,1871 0,0932 | -0,0112 0,0463 -
34 ICON 0,0131 0,0103 0,0249 0,0118 -
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Lanjutan Lampiran 3

2. Perhitungan Rasio OCFTA

Kode OCFTA
No. Emiten ) 1 0 1 2
1 PBRX 0,1594 0,0033 0,0273 0,0174 0,0939
2 EPMT 0,0238 0,0655 0,0087 0,0725 0,0277
3 DOID 0,0492 0,1524 0,0824 0,0735 0,206
4 IMAS 0,1516 0,1498 0,0941 0,1636 0,1055
5 KIJA 0,0104 0,0303 0,0824 0,0924 0,1144
6 AISA 0,036 0,0119 0,0082 0,0282 0,0156
7 DKFT 0,3114 0,1451 0,069 0,1487 0,1136
8 PWON 0,0238 0,1368 0,0602 0,1803 0,2261
9 MDLN 0,0813 0,0179 0,0841 0,0288 0,032
10 MASA 0,0712 0,1659 0,0208 0,0825 0,0153
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11 KIAS 0,0291 0,0191 0,0611 0,089 0,0231
12 RAJA 0,0124 0,1207 0,0653 0,0193 0,2528
13 SUGI 0,1576 0,1104 0,0218 0,0128 0,0042
14 SUPR 0,0857 0,0956 0,0279 0,0294 0,0516
15 COWL 0,0409 0,2775 0,0494 0,0059 0,0147
16 CNKO 0,0104 0,0689 0,059 0,0091 0,0135
17 BIPP 0,0092 0,2938 0,0033 0,0012 0,0331
18 SRAJ 0,0371 0,0543 0,0408 0,0071 0,0233
19 CENT 0,0052 0,0407 0,0438 0,0183 -
20 TKGA 0,0433 0,0754 0,0799 - -
21 AUTO 0,0371 0,0605 0,0437 0,0183 0,0604
22 DNET 0,0046 0,0218 0,0015 0,001 -
23 KPIG 0,0089 0,0401 0,0044 0,0121 -
24 HERO 0,1168 0,106 0,0129 0,0141 0,0823
25 JKON 0,2024 0,0581 0,0192 0,0278 -
26 WEHA 0,1199 0,1365 0,0515 0,1158 -
27 INDX 0,0019 0,259 0,2117 0,028 -
28 LCGP 0,0013 0,0295 0,4068 0,0276 -
29 TPIA 0,0755 0,0415 0,0806 0,0604 -
30 ALTO 0,1459 0,0902 0,0895 0,0248 -
31 PALM 0,0415 0,0013 0,0148 0,0146 -
32 MYRX 0,1101 0,0523 0,0044 0,0346 -
33 ATPK 0,1645 0,1875 0,1375 0,0853 -
34 ICON 0,0275 0,1165 0,055 0,044 -
Lanjutan Lampiran 3
3. Perhitungan Rasio Sales Growth
No. Ko_de Sales Growth
Emiten -2 -1 0 1 2

1 PBRX -1 -0,1158 0,3421 0,1956 0,1563
2 EPMT 0,1353 0,1198 0,0844 0,2066 0,144
3 DOID -| -0,0951 0,1498 0,0788 | -0,2134
4 IMAS -0,1812 0,3653 0,3068 0,1965 0,0156
5 KIJA -0,1736 0,3428 0,4797 0,1801 0,4887
6 AISA - 0,2439 0,5976 0,362 0,3249
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7 DKFT - - 1 0,4278 0,0125
8 PWON 0,3492 0,432 0,1692 0,3173 0,2852
9 MDLN 0,2076 | -0,1441 0,5008 0,5375 0,4179
10 MASA - 0,1571 0,296 0,0158 0,0092
11 KIAS 0,3818 0,1049 0,1662 0,1433 | -0,0132
12 RAJA 0,9035 0,8045 0,2146 0,1538 0,304
13 SUGI -37,4824 0,9842 0,5404 | -5,7287 0,7906
14 SUPR - 0,1347 0,3748 0,3698 0,2162
15 COWL 0,0155 0,4454 0,4181 0,0585 0,4158
16 HOME 0,1887 0,193 | -0,0807 0,3383 0,0502
17 BIPP -0,0187 | -0,1777 0,1559 0,4919 0,4162
18 SRAJ -0,181 0,1092 0,1389 0,1217 0,3495
19 CENT 0,0017 | -0,1042 0,3762 0,5559 -
20 TKGA 0,0189 -| -0,1089 - -
21 AUTO 0,1505 0,1103 0,2265 0,1267 | -0,0453
22 DNET 0,1059 -0,319 | -0,5436 -3,681 -
23 KPIG 0,1218 0,802 0,3045 0,4195 -
24 HERO 0,1454 0,1428 0,1167 0,1226 0,1103
25 JKON 0,1668 0,2018 0,1327 0,0198 -
26 WEHA 0,2108 0,1462 0,1492 0,0123 -
27 INDX 0,1344 0,7531 0,9399 0,2289 -
28 LCGP -1,1754 0,5858 | -0,0979 0,5123 -
29 TPIA 0,1544 0,0383 0,0882 | -0,0188 -
30 ALTO - 0,4457 | -0,0224 | -0,4645 -
31 PALM - 0,3331 0,1566 0,3281 -
32 MYRX 0,4056 | -0,5557 0,3063 0,3617 -
38 ATPK 0,5484 0,2536 0,5566 0,3913 -
34 ICON 0,499 0,1067 | -0,4418 0,5134 -
Lanjutan Lampiran 3
4. Perhitungan Rasio TATO
NoO. Kode TATO
Emiten -2 -1 0 1 2

1 PBRX 1,9444 1,6095 1,4327 1,3473 1,4527
2 EPMT 2,8632 2,9845 2,4275 2,7007 2,8261
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3 DOID 0,9665 0,7592 0,6303 0,727 0,6423
4 IMAS 1,3625 1,3694 1,2216 1,1253 0,9005
5 KIJA 0,1229 0,179 0,2051 0,1978 0,3326
6 AISA 0,3398 0,364 0,4882 0,7122 0,8079
7 DKFT 0 0 0,373 0,5525 0,5386
8 PWON 0,2005 0,3118 0,2559 0,2854 0,3258
9 MDLN 0,148 0,1127 0,1904 0,2205 0,1802
10 | MASA 0,6669 0,6604 2,0756 0,5138 0,5148
11 KIAS 0,4599 0,3173 0,3639 0,401 0,3821
12 RAJA 0,059 0,9146 0,8508 1,0764 1,5018
13 SUGI 0,0117 0,8034 0,0199 0,0021 0,0098
14 SUPR 0,1591 0,1163 0,1363 0,1331 0,0831
15 | CcoOwL 0,3764 0,4698 0,1751 0,1701 0,1538
16 | HOME 0,179 0,2354 0,143 0,2227 0,2342
17 BIPP 0,1565 0,1288 0,1688 0,1056 0,1607
18 SRAJ 0,2048 0,1938 0,1573 0,1079 0,1832
19 CENT 0,5773 0,5134 0,1061 0,0812 -
20 | TKGA 16,3395 0,363 0,3259 - -
21 | AUTO 1,0573 0,9319 0,8481 0,8522 0,8176
22 DNET 1,0731 0,8279 0,0012 2,5412 -
23 KPIG 0,0415 0,1498 0,0798 0,1016 -
24 | HERO 2,4067 1,9918 1,5338 1,635 1,7845
25 JKON 1,4362 1,5677 1,3531 1,2268 -
26 | WEHA 0,6795 0,5211 0,4594 0,5023 -
27 INDX 0,2005 0,5397 0,9182 0,9583 -
28 LCGP 0,0297 0,0702 0,0067 0,0831 -
29 TPIA 1,3692 1,3545 1,3129 1,2789 -
30 | ALTO 0,6075 0,7198 0,3242 0,4988 -
31 | PALM 0,1422 0,1822 0,178 0,2503 -
32 | MYRX 0,2128 0,1056 0,0318 0,0465 -
33 | ATPK 1,2131 1,2033 1,5655 0,3745 -
34 ICON 1,194 1,4908 1,1235 0,6161 -
Lampiran 4

UJI NORMALITAS DATA RASIO-RASIO OPERATING PERFORMANCE
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1. Uji Normalitas Rasio ORA

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tmin2 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tmin2  Mean .029603| .0173180
95% Confidence Interval for Lower Bound -.005631
Mean Upper Bound .064837
5% Trimmed Mean .039318
Median .042650
Variance .010
Std. Deviation .1009804
Minimum -.3672
Maximum .1880
Range .5552
Interquartile Range .0736
Skewness -2.225 403
Kurtosis 7.123 .788
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tmin2 .280 34 .000 771 34 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan Lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives

Statistic Std. Error

tminl Mean -.088703 .1269891
95% Confidence Interval for Lower Bound -.347064
Mean Upper Bound .169658
5% Trimmed Mean .039044
Median .045900
Variance .548
Std. Deviation .7404675
Minimum -4.2549
Maximum .1358
Range 4.3907
Interquartile Range .0756

Skewness -5.726 403

Kurtosis 33.139 .788

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl 417 34 .000 .239 34 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%
Descriptives

Statistic Std. Error

tminl  Mean -.091621| .1308628
95% Confidence Interval for Lower Bound -.358180
Mean Upper Bound .174938
5% Trimmed Mean .039752
Median .052300
Variance .565
Std. Deviation .7517498
Minimum -4.2549
Maximum .1358
Range 4.3907
Interquartile Range .0715

Skewness -5.641 409

Kurtosis 32.165 .798

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl 415 33 .000 242 33 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tminl Mean -.178135 .2155786
95% Confidence Interval for Lower Bound -.629346
Mean Upper Bound .273076
5% Trimmed Mean .030911
Median .059150
Variance .929
Std. Deviation .9640970
Minimum -4.2549
Maximum .1358
Range 4.3907
Interquartile Range .0602
Skewness -4.405 512
Kurtosis 19.563 .992
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
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Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl 432 20 .000 .303 20 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tnol 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error

tnol Mean -.043121 .0976457

95% Confidence Interval for Lower Bound -.241782

Mean Upper Bound 155541

5% Trimmed Mean .049360

Median .048150

Variance .324

Std. Deviation .5693673

Minimum -3.2558

Maximum A777

Range 3.4335

Interquartile Range .0660

Skewness -5.775 403

Kurtosis 33.558 .788
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
tnol .491 34 .000 .225 34 .000

a. Lilliefors Significance Correction

Lanjutan Lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplusl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%

Descriptives

Statistic Std. Error

tplusl Mean .060936 .0109532
95% Confidence Interval for Lower Bound .038625
Mean Upper Bound .083247
5% Trimmed Mean .055740
Median .046300
Variance .004
Std. Deviation .0629214
Minimum -.0259
Maximum .2616
Range .2875
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Interquartile Range .0593
Skewness 1.569 .409
Kurtosis 2.728 .798
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tplusl .173 33 .014 .860 33 .001
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplus2 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tplus2  Mean .067935 .0170111
95% Confidence Interval for Lower Bound .032330
Mean Upper Bound .103540
5% Trimmed Mean .063128
Median .054700
Variance .006
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Std. Deviation .0760760
Minimum -.0537
Maximum .2761
Range .3298
Interquartile Range .0980
Skewness .986 512
Kurtosis 1.659 .992
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tplus2 147 20 200" 944 20 286
* This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
2. Uji Normalitas Rasio OCFTA
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tmin2 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tmin2 Mean .070791 .0122747
95% Confidence Interval for Lower Bound .045818
Mean Upper Bound .095764
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5% Trimmed Mean .063764
Median .041200
Variance .005
Std. Deviation .0715735
Minimum .0013
Maximum 3114
Range .3101
Interquartile Range .1057
Skewness 1.467 .403
Kurtosis 2.397 .788
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
tmin2 .208 34 .001 .841 34 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
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tminl _Mean .095179 .0131328

95% Confidence Interval for Lower Bound .068460

Mean Upper Bound .121898

5% Trimmed Mean .089688

Median .072150

Variance .006

Std. Deviation .0765770

Minimum .0013

Maximum .2938

Range .2925

Interquartile Range .1012

Skewness 1.095 403

Kurtosis .809 .788

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl .134 34 125 .899 34 .004
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent

tminl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%
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Descriptives

Statistic Std. Error

tminl Mean .095779 .0135229

95% Confidence Interval for Lower Bound .068233

Mean Upper Bound 123324

5% Trimmed Mean .090339

Median .068900

Variance .006

Std. Deviation .0776833

Minimum .0013

Maximum .2938

Range .2925

Interquartile Range .1058

Skewness 1.060 409

Kurtosis .676 .798

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl .150 33 .056 .899 33 .005
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
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N Percent N Percent N Percent
tminl 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tminl  Mean .104285 .0180138
95% Confidence Interval for Lower Bound .066582
Mean Upper Bound .141988
5% Trimmed Mean .099367
Median .100800
Variance .006
Std. Deviation .0805600
Minimum .0033
Maximum .2938
Range .2905
Interquartile Range 1123
Skewness .979 512
Kurtosis .829 .992
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl 125 20 200’ .907 20 .056

*. This is a lower bound of the true significance.

a. Lilliefors Significance Correction

Lanjutan Lampiran 4
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Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tnol 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tnol Mean .062441 .0128024
95% Confidence Interval for Lower Bound .036394
Mean Upper Bound .088488
5% Trimmed Mean .051118
Median .050450
Variance .006
Std. Deviation .0746504
Minimum .0015
Maximum 4068
Range 4053
Interquartile Range .0630
Skewness 3.326 .403
Kurtosis 13.893 .788
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic Df Sig. Statistic df Sig.
tnol .248 34 .000 .651 34 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan Lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplusl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tplusl  Mean .048133 .0083700
95% Confidence Interval for Lower Bound .031084
Mean Upper Bound .065183
5% Trimmed Mean .043770
Median .028000
Variance .002
Std. Deviation .0480822
Minimum .0010
Maximum .1803
Range .1793
Interquartile Range .0637
Skewness 1.408 .409
Kurtosis 1.248 .798
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tplusl .258 33 .000 .816 33 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan Lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplus?2 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error

tplus2 Mean .075455 .0168176
95% Confidence Interval for Lower Bound .040255
Mean Upper Bound .110655
5% Trimmed Mean .069561
Median .042350
Variance .006
Std. Deviation .0752108
Minimum .0042
Maximum .2528
Range .2486
Interquartile Range .0941

Skewness 1.312 .512

Kurtosis 767 .992

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
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Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tplus2 .213 20 .018 .813 20 .001
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
3. Uji Normalitas Rasio Sales Growth
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tmin2 26 76.5% 8 23.5% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error

tmin2 Mean -1.321812 1.4481081

95% Confidence Interval for Lower Bound -4.304246

Mean Upper Bound 1.660623

5% Trimmed Mean .102560

Median .140350

Variance 54.522

Std. Deviation 7.3839313

Minimum -37.4824

Maximum .9035

Range 38.3859

Interquartile Range .2488

Skewness -5.080 .456

Kurtosis 25.864 .887
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tmin2 .484 26 .000 .233 26 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 32 94.1% 2 5.9% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error

tminl Mean .213894 .0593634

95% Confidence Interval for Lower Bound .092821

Mean Upper Bound .334966

5% Trimmed Mean .212667

Median .151650

Variance 113

Std. Deviation .3358101

Minimum -.5557

Maximum .9842

Range 1.5399

Interquartile Range .3604

Skewness .267 414
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Kurtosis 413 .809 |
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl 123 32 200’ 969 32 475
*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 19 55.9% 15 44.1% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tminl Mean .218800 .0689612
95% Confidence Interval for Lower Bound .073918
Mean Upper Bound .363682
5% Trimmed Mean .198306
Median .142800
Variance .090
Std. Deviation .3005948
Minimum -1777
Maximum .9842
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Range 1.1619
Interquartile Range .2604
Skewness 1.122 524
Kurtosis 1.477 1.014
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tminl .166 19 .180 .897 19 .042
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan Lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tnol 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tnol Mean .235100 .0535535
95% Confidence Interval for Lower Bound .126145
Mean Upper Bound .344055
5% Trimmed Mean .234913
Median .191900
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Variance .098
Std. Deviation .3122677
Minimum -.5436
Maximum 1.0000
Range 1.5436
Interquartile Range 2771
Skewness .035 .403
Kurtosis 1.509 .788
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tnol .138 34 .098 .952 34 144
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplusl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tplusl  Mean -.063794 | .2161866
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95% Confidence Interval for Lower Bound -.504152

Mean Upper Bound 376564

5% Trimmed Mean .172083

Median .196500

Variance 1.542

Std. Deviation 1.2418976

Minimum -5.7287

Maximum .5559

Range 6.2846

Interquartile Range .3119

Skewness -3.948 .409

Kurtosis 15.748 .798

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
tplusl 424 33 .000 412 33 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent

tplus2 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
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Descriptives

Statistic Std. Error

tplus2  Mean .211760 .0524177

95% Confidence Interval for Lower Bound .102049

Mean Upper Bound 321471

5% Trimmed Mean .203222

Median .186250

Variance .055

Std. Deviation .2344189

Minimum -.2134

Maximum .7906

Range 1.0040

Interquartile Range .3860

Skewness .506 512

Kurtosis .509 .992

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
tplus2 .105 20 200 .964 20 624
*, This is a lower bound of the true significance.
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
4. Ui Normalitas Rasio TATO
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
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N Percent N Percent N Percent
tmin2 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error

tmin2  Mean 1.141212| .4765019

95% Confidence Interval for Lower Bound 171761

Mean Upper Bound 2.110662

5% Trimmed Mean .668277

Median 418150

Variance 7.720

Std. Deviation 2.7784596

Minimum .0000

Maximum 16.3395

Range 16.3395

Interquartile Range 1.0444

Skewness 5.255 403

Kurtosis 29.270 .788

Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.

tmin2 .341 34 .000 .359 34 .000

a. Lilliefors Significance Correction

Lanjutan lampiran 4

Case Processing Summary
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Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tminl Mean 707724 .1140277
95% Confidence Interval for Lower Bound 475732
Mean Upper Bound .939715
5% Trimmed Mean .641657
Median .517250
Variance 442
Std. Deviation .6648901
Minimum .0000
Maximum 2.9845
Range 2.9845
Interquartile Range .8183
Skewness 1.543 403
Kurtosis 2.839 .788
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
tminl .159 34 .030 .851 34 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tminl Mean .718170 .1170428
95% Confidence Interval for Lower Bound 479761
Mean Upper Bound .956578
5% Trimmed Mean .652350
Median .521100
Variance .452
Std. Deviation .6723598
Minimum .0000
Maximum 2.9845
Range 2.9845
Interquartile Range .8870
Skewness 1.497 409
Kurtosis 2.669 .798
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
tminl .150 33 .057 .856 33 .000

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tminl 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tminl  Mean 722680 | .1699594
95% Confidence Interval for Lower Bound .366951
Mean Upper Bound 1.078409
5% Trimmed Mean .637172
Median 416900
Variance .578
Std. Deviation .7600816
Minimum .0000
Maximum 2.9845
Range 2.9845
Interquartile Range .7449
Skewness 1.723 512
Kurtosis 3.069 .992
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
tminl .192 20 .053 .812 20 .001

a. Lilliefors Significance Correction
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Lanjutan Lampiran 4

Case Processing Summary

Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tnol 34 100.0% 0 0.0% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
Tnol Mean .631871 .1105986
95% Confidence Interval for Lower Bound 406856
Mean Upper Bound .856885
5% Trimmed Mean .575075
Median .344900
Variance 416
Std. Deviation .6448954
Minimum .0012
Maximum 2.4275
Range 2.4263
Interquartile Range .9943
Skewness 1.166 .403
Kurtosis 578 .788
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Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
Tnol .215 34 .000 .845 34 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplusl 33 97.1% 1 2.9% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error
tplusl Mean .656006 .1168248
95% Confidence Interval for Lower Bound 418042
Mean Upper Bound .893970
5% Trimmed Mean .581259
Median .498800
Variance 450
Std. Deviation .6711076
Minimum .0021
Maximum 2.7007
Range 2.6986
Interquartile Range .8658
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Skewness 1.660 .409
Kurtosis 2.778 .798
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
tplusl .167 33 .020 .817 33 .000
a. Lilliefors Significance Correction
Lanjutan lampiran 4
Case Processing Summary
Cases
Valid Missing Total
N Percent N Percent N Percent
tplus2 20 58.8% 14 41.2% 34 100.0%
Descriptives
Statistic Std. Error

tplus2 Mean .691615 .1590288

95% Confidence Interval for Lower Bound .358764

Mean Upper Bound 1.024466

5% Trimmed Mean .610911

Median 448450

Variance .506

Std. Deviation 7111984
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Minimum .0098
Maximum 2.8261
Range 2.8163
Interquartile Range .6988
Skewness 1.735 512
Kurtosis 3.151 .992
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
tplus2 .185 20 .071 .811 20 .001
a. Lilliefors Significance Correction
Lampiran 5
1. Pengujian Hipotesis Rasio ORA
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence Interval of
Std. Std. Error the Difference Sig. (2-
Mean [ Deviation Mean Lower Upper t | df| tailed)
Pair tmin2 -
1 h 9 1183059 | .7371668 | .1264231 -.1389038 .3755155|.936 | 33 .356
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
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Pair tminl - -
.1884180| .0323134(-.1113245| .0201598 | -1.411 33 .168
1 tnol .0455824
Lanjutan Lampiran 5
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - - -
7476081 | .1301419 1125327 1-1.172 32 .250
1 tplusl .1525576 4176479
Paired Samples Test
Paired Differences t df Sig. (2-
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101

95% Confidence tailed)
Interval of the
Std. | Std. Error Difference
Mean | Deviation Mean Lower Upper
Pair tminl - - -
1 tplus? 24607 .9644655 | .2156610 e .2053138 | -1.141 19 .268
Lanjutan lampiran 5
2. Pengujian Hipotesis Rasio OCFTA
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Std. Std. Error Interval of the Sig. (2-
Mean Deviation Mean Difference t df tailed)
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Lower Upper
Pair tmin2 - - -
L mind 0243882 .1008537 | .0172963 0595778 .0108013 | -1.410 33 .168
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl -
n . .0327382 | .1020159 | .0174956 | -.0028568 | .0683333| 1.871 33 .070
Lanjutan lampiran 5
Paired Samples Test
Paired Differences t df Sig. (2-
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95% Confidence tailed)
Interval of the
Std. Std. Error Difference
Mean Deviation Mean Lower Upper
Pair tminl -
.0476455 | .0841493 | .0146485| .0178074| .0774835| 3.253 32 .003
1 tplusl
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean [ Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - -
.0288300 | .1049016 | .0234567 .0779255| 1.229 19 .234
1 tplus2 .0202655

Lanjutan lampiran 5

3. Pengujian Hipotesis Rasio Sales Growth
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Paired Samples Test

104

Paired Differences

95% Confidence

Interval of the

Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tmin2 - - - -
) 7.6965188 | 1.5393038 1.5718868 24 .307
1 tminl 1.6050800 4.7820468 1.043
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - -
.3660173 | .0647033|-.1400164 | .1239102| -.124 31 .902
1 tnol .0080531

Lanjutan lampiran 5
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Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - h
.2930500 | 1.3700777 | .2421978 .7870157 | 1.210 31 .235
1 tplusl .2009157
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean | Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - - -
.2752138 | .0631384 1292014 | -.055 18 .957
1 tplus2 .0034474 .1360962
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Lanjutan lampiran 5

4. Pengujian Hipotesis Rasio TATO

Paired Samples Test

106

Paired Differences

95% Confidence

Interval of the

Std. Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tmin2 - =
n wfling 4334882 | 2.7577858 | .4729564 . 1.3957252| .917 33 .366
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl -
" . .0758529 | .3801794 | .0652002 | -.0567979 | .2085038| 1.163 33 .253
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Lanjutan lampiran 5

Paired Samples Test

107

Paired Differences

95% Confidence

Interval of the

Std. | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - 3
.0621636 | .4465608 [ .0777363 .2205072| .800 32 430
1 tplusl .0961799
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean Deviation Mean Lower Upper t df tailed)
Pair tminl - -
.0310650 | .3193350 | .0714055 .1805184 | .435 19 .668
1 tplus2 .1183884
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b. tminl > tmin2

c. tminl = tmin2

Test Statistics®

1. ORA
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
tminl - tmin2 Negative Ranks 20° 17.13 342.50
Positive Ranks 14° 18.04 252.50
Ties 0°
Total 34
a. tminl < tmin2

tminl - tmin2
z -769°
Asymp. Sig. (2-tailed) 442
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks

tnol - tminl ~ Negative Ranks 172 16.06 273.00

Positive Ranks 17° 18.94 322.00

Ties 0°

Total 34

a. tnol < tminl
b. thol > tminl

c. tnol = tminl
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Test Statistics®

tnol - tminl
Z -419°
Asymp. Sig. (2-tailed) .675

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.

Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks

tplusl - tmin1  Negative Ranks 142 16.07 225.00

Positive Ranks 19° 17.68 336.00

Ties 0°

Total 33
a. tplusl < tminl
b. tplusl > tminl
c. tplusl = tminl

Test Statistics®
tplusl - tminl
z -.992°
Asymp. Sig. (2-tailed) .321
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks

tplus2 - tminl Negative Ranks 9? 9.78 88.00

Positive Ranks 11° 11.09 122.00

Ties 0°

Total 20

a. tplus2 < tminl
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b. tplus2 > tminl
c. tplus2 = tminl

Test Statistics®

tplus2 - tminl
z -.635°
Asymp. Sig. (2-tailed) .526

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.

2. OCFTA
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
tminl - tmin2  Negative Ranks 13% 17.23 224.00
Positive Ranks aly 17.67 371.00
Ties 0°
Total 34
a. tminl < tmin2
b. tminl > tmin2
C. tminl = tmin2
Test Statistics®
tminl - tmin2
z -1.257°
Asymp. Sig. (2-tailed) .209
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
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tnol - tminl  Negative Ranks 25° 18.82 470.50
Positive Ranks 9° 13.83 124.50
Ties 0°
Total 34
a. tnol < tminl
b. tnol > tminl
c. tnol = tminl
Test Statistics®
tnol - tminl
z -2.958°
Asymp. Sig. (2-tailed) .003
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
tplusl - tminl Negative Ranks 22% 20.73 456.00
Positive Ranks 11° 9.55 105.00
Ties 0°
Total 33
a. tplusl < tminl
b. tplusl > tminl
c. tplusl = tminl
Test Statistics®
tplusl - tminl
z -3.136°
Asymp. Sig. (2-tailed) .002
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
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tplus2 - tminl ~ Negative Ranks 122 10.92 131.00
Positive Ranks g’ 9.88 79.00
Ties 0°
Total 20
a. tplus2 < tminl
b. tplus2 > tminl
c. tplus2 = tminl
Test Statistics®
tplus2 - tminl
z -971°
Asymp. Sig. (2-tailed) .332
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
3. Sales Growth
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
tminl - tmin2 ~ Negative Ranks 142 10.71 150.00
Positive Ranks 11° 15.91 175.00
Ties 0°
Total 25

a. tminl < tmin2
b. tminl > tmin2

c. tminl = tmin2

Test Statistics®

tminl - tmin2

4

Asymp. Sig. (2-tailed)

-.336°
737
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a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on negative ranks.

Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
tnol - tminl  Negative Ranks 15% 16.93 254.00
Positive Ranks 17° 16.12 274.00
Ties 0°
Total 32
a. tnol < tminl
b. tnol > tminl
c. tnol = tminl
Test Statistics®
tnol - tminl
z -187°
Asymp. Sig. (2-tailed) .852
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
tplusl - tminl Negative Ranks 172 16.71 284.00
Positive Ranks 15° 16.27 244.00
Ties 0°
Total 32
a. tplusl < tminl
b. tplus1 > tminl
c. tplusl = tminl
Test Statistics®
tplusl - tminl
z -374°
Asymp. Sig. (2-tailed) .708

a. Wilcoxon Signed Ranks Test
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b. Based on positive ranks.

Ranks
N Mean Rank [ Sum of Ranks
tplus2 - tminl ~ Negative Ranks 112 9.55 105.00
Positive Ranks g’ 10.63 85.00
Ties 0°
Total 19
a. tplus2 < tminl
b. tplus2 > tminl
c. tplus2 = tminl
Test Statistics®
tplus2 - tminl
z -.402°
Asymp. Sig. (2-tailed) .687
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
4, TATO
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
tminl - tmin2 Negative Ranks 172 16.41 279.00
Positive Ranks 16° 17.63 282.00
Ties 1°
Total 34

a. tminl < tmin2
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b. tminl > tmin2

c. tminl = tmin2

Test Statistics®

tminl - tmin2
z §0?
Asymp. Sig. (2-tailed) .979
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on negative ranks.
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
tnol - tminl ~ Negative Ranks 242 18.00 432.00
Positive Ranks 10° 16.30 163.00
Ties 0°
Total 34
a. tnol < tminl
b. tnol > tminl
c. tnol = tminl
Test Statistics®
tnol - tminl
z -2.299°
Asymp. Sig. (2-tailed) .021
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
tplusl - tminl Negative Ranks 22% 17.20 378.50
Positive Ranks 11° 16.59 182.50
Ties 0°
Total 33
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a. tplusl < tminl
b. tplus1 > tminl

c. tplusl = tminl

Test Statistics?

tplusl - tminl
Z -1.751°
Asymp. Sig. (2-tailed) .080
a. Wilcoxon Signed Ranks Test
b. Based on positive ranks.
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
tplus2 - tminl Negative Ranks 12% 10.50 126.00
Positive Ranks g 10.50 84.00
Ties 0°
Total 20
a. tplus2 < tminl
b. tplus2 > tminl
c. tplus2 = tminl
Test Statistics®
tplus2 - tminl
z -.784°
Asymp. Sig. (2-tailed) 433

a. Wilcoxon Signed Ranks Test

b. Based on positive ranks.
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