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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: 1) Untuk menguji perbedaan yang signifikan
antara Operation Cash Flow Ratio perusahaan sebelum dan sesudah right issue, 2) Untuk
menguji perbedaan yang signifikan Debt to Equity Ratio peruusahaan sebelum dan sesudah
right issue, 3) Untuk menguji perbedaan yang signigikan tingkat Return on Asset sebelum dan
sesudah right issue, 4) Untuk menguji perbedaan yang signifikan Net Profit Margin sebelum
dan sesudah right issue, 5) Untuk menguji perbedaan yang signifikan 4Asset Turnover sebelum
dan sesudah right issue, 6) Untuk menguji perbedaan yang signifikan Price Earning Ratio
sebelum dan sesudah right issue. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive
sampling. Teknik pengumpulan data dari laporan tahunan di Indonesia dan analisis data
menggunakan uji normalitas dan uji Wilcoxon Signed Rank. Hasil menunjukkan bahwa: 1)
Tidak ada perbedaan Kinerja Operating Cash Flow Ratio antara sebelum dan sesudah right
issue, 2) Tidak ada perbedaan Kinerja Debt to Equity Ratio antara sebelum dan sesudah right
issue, 3) Tidak ada perbedaan Kinerja Return on Asset antara sebelum dan sesudah right issue,
4) Tidak ada perbedaan Kinerja Net Profit Margin antara sebelum dan sesudah right issue, 5)
Ada perbedaan Kinerja Asset Turnover antara sebelum dan sesudah right issue, 6) Tidak ada
perbedaan Kinerja Price Earning Ratio antara sebelum dan sesudah right issue.

Kata kunci: Right Issue, Operating Cash Flow Ratio, Debt Equity Ratio, Return on Asset, Net
Profit Margin, Asset Turnover dan Price Earning Ratio.

PENDAHULUAN
Latar Belakang Masalah

Undang-Undang Pasar Modal Nomor § Tahun 1995 menjelaskan bahwa pasar
modal merupakan kegiatan penawaran umum dan perdagangan efek perusahaan publik,
serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Menurut Keputusan Ketua
Badan Pengawas Pasar Modal No. KEP-26/PM/2003 menjelaskan Rights Issue
merupakan penambahan modal saham perusahaan yang telah melakukan Penawaran
Umum saham atau Perusahaan Publik. Kegiatan penambahan modal ini melalui Hak
Memesan Efek Terlebih Dahulu atau Penawaran Umum Waran atau Efek Konversi.



Perusahaan juga wajib mengadakan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) untuk
mempertimbangkan dan menyetujui rencana penawaran yang dimaksud.

Rights issue merupakan strategi pendanaan perusahaan disaat pendanaan
internal dirasa masih kurang (Fahmi dan Saputra, 2011). Dengan melakukan right issue
modal perusahaan akan meningkat. Dana yang diperoleh dari kegiatan right issue
digunakan perusahaan sesuai dengan yang tercantum dalam prospectus. Prospectus
merupakan laporan kinerja perusahaan dan rencana penggunaan dana right issue
maupun initial public offering.

Garuda Indonesia merupakan salah satu dari sekian perusahaan yang melakukan
right issue. Garuda Indonesia melakukan right issue pada tahun 2014. Garuda
Indonesia melakukan right issue dengan tujuan memperkuat belanja modal. Transaksi
right issue tersebut difasilitasi oleh PT Credit Suisse Indonesia sebagai pihak broker
dengan harga Rp 400 per lembar saham. PT Lippo Karawaci mengalami penurunan
harga saham pasca melakukan right issue turun sebesar -16,18%.

Penelitian yang dilakukan oleh (Khajar, 2010) menyatakan bahwa tidak ada
perbedaan secara signifikan Aset Turnover (ATO) sebelum dan sesudah perusahaan
melakukan right issue. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh (Khajar, 2010)
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan Price Earning Ratio (PER) sebelum
dan sesudah right issue. Penelitian yang dilakukan oleh (Khajar, 2010) menggunakan
current ratio (CR) sebagai pengukur likuiditas perusahaan namun penelitian ini
menggunakan operatio free cash flow (OCRF) dalam mengukur tingkat likuiditas
perusahaan.

Berdasarkan uraian latar belakang, maka peneliti tertarik untuk melakukan
penelitian dalam bentuk skripsi dengan judul ‘“Analisis Perbedaan Kinerja
Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Right Issue (Studi Kasus
Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2015)”.

Rumusan Masalah

Dengan banyaknya perusahaan yang melakukan right issue untuk menambah
modal agar tercapainya kinerja perusahaan yang lebih baik maka perlu diakukan
penelitian tentang perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah right
issue dengan rumusan masalah sebagai berikut:

Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang terdiri dari
Operating Cash Flow Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Net Profit Margin,
Asset Turnover, dan Price Earning Ratio sebelum dan sesudah right issue?

Tujuan Penelitian

Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang terdiri dari
rasio Operating Cash Flow Ratio, Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Net Profit
Margin, Asset Turnover, dan Price Earning Ratio sebelum dan sesudah right issue.



Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian yang bisa didapat dari penelitian ini diharapkan akan
memberikan kegunaan dan kontribusi sebagai berikut:

Memberkan kontribusi bagi perkembangan ilmu pengetahuan khususnya dalam
bidang pasar modal. Memberikan bahan wacana bagi pemerintah dalam menetapkan
regulasi mengenai investasi di Indonesia. Memberikan bahan wacana bagi investor
dalam membuat keputusan investasi dan memberikan bahan wacana bagi emiten
sebagai bahan pertimangan dalam melakukan corporate action khususnya right issue.

Landasan Teori
Pecking Order Theory

Pecking Order Theory pertama kali dipresentasikan oleh Modigliani dan Miller
pada tahun 1958 (Jibran et al., 2012). Pecking Order Theory menyatakan bahwa
perusahaan cenderung memilih pendanaan yang berasal dari internal dibandingkan
eksternal perusahaan (Ghosh, 2012:10). Dalam teori ini dijelaskan bahwa terdapat
prioritas perusahaan dalam memilih pendanaan.

Right Issue

Right issue adalah hak yang diperuntukan kepada para pemegang saham saat ini
untuk membeli saham yang akan diterbitkan lagi oleh perusahaan (Dewi dan Rahyuda,
2014). Pemegang saham diperboleh menggunakan hak mereka untuk memeli saham
ataupun tidak membeli saham. Hak yang tidak digunakan nantinya akan dipindahkan
ke investor lain.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Subramanyam dan Wild (2010:44-45) menjelaskan bahwa terdapat rasio-rasio
yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan diantaranya rasio
likuiditas, rasio struktur modal dan leverage, rasio tingkat pengembalian investasi, rasio
kinerja operasi, rasio pemanfaatan asset, dan rasio ukuran pasar. Setiap rasio memiliki
kegunaan dan interpretasi masing-masing.

Hipotesis Penelitian
a. Perbedaan Operating Cash Flow Ratio sebelum dan sesudah right issue

Operating Cash Flow merupakan arus kas dihasilkan dari kegiatan inti
perusahaan (Amuzu, 2010). Kas dalam arus kas operasi merupakan arus kas yang
diterima dari pelanggan dari adanya kegiatan inti perusahaan. Pembayaran hutang
perusahaan akan meningkatkan nilai operating cash flow ratio (Amuzu, 2010). Kas
yang didapatkan dari arus kas operasi tidak akan terlalu digunakan untuk melunasi
hutang perusahaan. Operation Cash Flow Ratio didapatkan dari jumlah arus kas operasi
dibagi dengan jumlah kewajiban lancar (Subramanyam dan Wild, 2013:259). Jika arus
kas dari aktivitas operasi meningkat maka angka operation cash flow ratio akan
semakin baik dengan catatan kewajiban tetap. Jika right issue digunakan oleh



H1

perusahaan untuk melunasi kewajiban sehingga jumlah kewajiban perusahaan
berkurang maka angka operation cash flow ratio akan semakin baik dengan catatan
arus kas operasi tetap.

: Terdapat perbedaan Operating Cash Flow Ratio sebelum dan sesudah right issue

. Perbedaan Debt to Equity Ratio sebelum dan sesudah right issue

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur struktur modal
perusahaan yang didapat dari total kewajiban dibagi dengan ekuitas pemegang saham
(Subramanyam dan Wild, 2013;44). Pelunasan hutang yang dilakukan oleh perusahaan
akan mempengaruhi nilai dari Debt to Equity Ratio. Hutang yang semakin sedikit akan
memperbesar proporsi modal terhadap hutang.

Dari uraian diatas, maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut;

H2 : Terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio sebelum dan sesudah right issue
Perbedaan Return on Asset sebelum dan sesudah right issue

Return on Assets (ROA) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur
hubungan antara laba dengan investasi asset yang dibutuhkan untuk menghasilkan laba
(Lindo dalam Diminica et al, 2012). Penelitian yang dilakukan oleh (Yakobus dan
Ediningsih, 2009) menyatakan bahwa nilai ROA berbeda signifikan antara sebelum dan
sesudah right issue.

Dari uraian diatas, maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut;

H3: Terdapat perbedaan Return on Assets sebelum dan sesudah
Right Issue

. Perbedaan Net Profit Margin sebelum dan sesudah right issue

Net Profit Margin (NPM) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
kinerja operasi suatu perusahaan yang didapatkan dari laba bersih dibagi dengan
penjualan (Subramanyam dan Wild, 2013;45). Rasio ini mengungkapkan seberapa
banyak laba bersih yang dapat dihasilkan dari penjualan/pendapatan yang didapatkan
oleh perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Aprianti, 2015) menyatakan bahwa
terdapat perbedaan NPM sebelum dan sesudah right issue.

Dari uraian diatas, maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut;

H4: Terdapat perbedaan Net Profit Margin sebelum dan sesudah
Right Issue

Perbedaan Asset Turnover sebelum dan sesudah right issue

Asset Turnover atau Total Assets Turnover Ratio merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan asset mereka
(Hofstrand, 2013). ATO menilai kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan asset
untuk menghasilkan penjualan. Sedangkan, ROA menilai kembalian investasi atas asset
yang dilihat dari laba bersih. Jika perusahaan dapat memanfaatkan aset secara efektif
untuk menghasilkan penjualan maka nilai dari ATO akan membaik. Perusahaan dengan



aset yang banyak belum tentu dapat menghasilkan penjualan yang layak jika
dibandingkan dengan kepemilikan aset mereka.

Dari uraian diatas, maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut;

HS: Terdapat perbedaan Asset Turnover sebelum dan sesudah
Right Issue
f. Perbedaan Price Earning Ratio sebelum dan sesudah right issue

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang digunakan untuk
menunjukkan kinerja saham suatu perusahaan yang diperoleh dari harga saham dibagi
dengan laba per lembar saham (Khajar, 2010). Semakin besar nilai PER maka semakin
mahal harga suatu saham. Jika harga saham perusahaan tinggi sedangkan laba per
saham rendah, maka akan menghasilkan nilai PER yang tinggi. Nilai PER yang tinggi
menandakan nilai saham perusahaan yang mahal dengan kata lain investor tidak
menyukainya. Jika harga perusahaan rendah dengan nilai laba per saham tinggi, maka
akan menghasilkan nilai PER yang rendah.

Dari uraian diatas, maka dapat diturunkan hipotesis sebagai berikut;

H6: Terdapatperbedaan Price Earning Ratio sebelum dan sesudah
Right Issue

METODE PENELITIAN

A. Obyek Penelitian
Populasi yang terdapat dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2010-2015.
B. Jenis dan Sumber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang dimana data yang
sudaht tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain. Data sekunder yang terdapat dalam
penelitian ini diambil dari data Laporan Keuangan perusahaan dalam kurun waktu
antara tahun 2010-2015.
C. Teknik Pengambilan Sampel
Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
yang telah memenuhi kriteria tertentu. Metode pengambilan sampel yang digunakan
dalam penelitian ini ada purposive sampling yaitu pemilihan sampel dengan
menetapkan kriteria-kriteria tertentu yang ditetapkan oleh penelitian. Adapun kriteria-
kriteria yang harus dipenuhi untuk dapat dijasikan sampel adalah sebagai berikut:
a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2010-2015.
b. Perusahaan yang melakukan right issue antara tahun 2010-2015. Selama periode
pengamatan perusahaan tidak melakukan right issue lebih dari satu kali.
c. Perusahaan tidak melakukan coporate action selain right issue selama periode
pengamatan.



d. Perusahaan yang menerbikan laporan keuangan selama periode penelitian dan
tersaji data yang lengkap sesuai dengan yang akan dibutuhkan dalam penelitian ini.
Prosedur Pemilihan Sampel

No | Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada 516
tahun 2010-2015

2 Perusahaan yang tidak melakukan right issue antara (459)

tahun 2010-2015. Selama periode pengamatan
perusahaan tidak melakukan right issue lebih dari satu

kali.

3 Perusahaan melakukan right issue namun melakukan (0)
corporate action selama periode pengamatan.

4 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 3)
selama periode pengamatan

5 Perusahaan yang tidak menyajikan data secara lengkap (5)
sesuai yang dibutuhkan dalam penelitian

4 Total perusahaan yang dijadikan sampel 49

6 Jumlah data sampel yang diolah 49

D. Teknik Pengumpulan Data

Karena jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder, maka teknik
pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi dan metode
studi pustaka.

Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

a. Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini variabel yang digunakan terdiri dari variabel dependen, variabel
independen.
a. Variabel Dependen
Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu Operating Cash Flow Ratio,
Debt to Equity Ratio, Return on Asset, Net Profit Margin, Asset Turnover, dan
Price Earning Ratio.
b. Variabel Independen
Penelitian ini menggunakan variabel independen yaitu right issue.

Metode Analisis Data

1.

Analisis Statistik Deskriptif

Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif hanya menggunakan pengukuran nilai
rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum dan minimum.
Uji Kualitas Data

Analisis pengujian kualitas data yang digunakan adalah uji normalitas. Uji normalitas
merupakan uji kualitas data yang menentukan apakah data dalam penelitian



berdistribusi normal atau tidak (Nazaruddin dan Basuki, 2016). Dalam uji ini data
dikatakan berdistribusi normal jika nilai sig kolmogorov-smirnov > 0.05.

3. Uji Hipotesis
Uji Wilcoxon Signed Ranks
Uji Wilcoxon Signed Ranks bertujuan untuk menguji perbedaan dua sampel
berpasangan yang telah dilakukan freatment dengan asumsi data tidak berdistribusi
normal (Sugiyono, 2010). Kualifikasi pengujian hipotesis dengan menggunakan uji
Wilcoxon Signed Ranks bahwa Ho diterima jika nilai sig > 0.05 dan Ha diterima jika
nilai sig < 0.05.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian
Objek dalam penelitian ini adalah seluruh perusahan melakukan right issue yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2015.

Statistik Deskriptif
N | Minimum | Maximum | Mean Std. Deviation
SBLMOCFR |49 -1.8188 4.5973 226020 8176698
SSDHOCFR |49 -7.3874 6.6503 .085912 1.8644761
SBLMDER 49 .090 83.619 | 11.73239 17.298335
SSDHDER 49 -3346 | 108.3950 | 11.082802 20.0025529
SBLMROA |49 -.2606 2267 .021533 .0755215
SSDHROA 49 -7213 .6850 .034947 1672964
SBLMNPM |49 -.8758 | 122.8394| 3.838290 19.1955929
SSDHNPM 49 -5.7230 | 243.1051| 9.338992 44.8088945
SBLMATO 49 .0039 3.2213 577845 7256748
SSDHATO 49 .0003 27.0070 .896547 3.8278850
SBLMPER 49 -115.6788 | 984.3346 | 38.721843 | 150.3154424
SSDHPER 49 -77.5701 | 616.6667 | 35.757827 | 103.6478782
Valid N 49
(listwise)




Uji Kualitas Data

Uji Normalitas
Tabel 4.4.
Uji Normalitas

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic DF Sig.
SBLMOCEFR | .202 49 .000 .681 49 .000
SSDHOCEFR | .337 49 .000 562 49 .000
SBLMDER | .276 49 .000 .687 49 .000
SSDHDER 284 49 .000 582 49 .000
SBLMROA | .205 49 .000 877 49 .000
SSDHROA | .281 49 .000 .690 49 .000
SBLMNPM | .497 49 .000 210 49 .000
SSDHNPM | .519 49 .000 221 49 .000
SBLMATO | .214 49 .000 744 49 .000
SSDHATO | 422 49 .000 192 49 .000
SBLMPER 356 49 .000 395 49 .000
SSDHPER 332 49 .000 480 49 .000

Sumber: Output SPSS 15.0

Statistik yang akan digunakan guna menguji hipotesis adalah statistik
non parametrik. Hal ini dikarenakan hasil uji normalitas menyatakan bahwa
data dalam penelitian ini tidak berdistribusi normal. Penelitian harus tetap
dilanjutkan dengan menggunakan statistik non parametrik dengan memakai uji
Wilcoxon Signed Rank.

1. Uji Wilcoxon Signed Ranks
Uji Wilcoxon Signed Ranks bertujuan untuk menguji perbedaan dua sampel
berpasangan yang telah dilakukan treatment dengan asumsi data tidak berdistribusi
normal (Sugiyono, 2010). Hasil uji Wilcoxon Signed Ranks dalam penelitian ini
ditunjukkan pada Tabel 4.5.
Statistik tabel dari data penelitian ini adalah 447. Angka ini didapat dari melihat
tabel nilai kritis Wilcoxon dimana sampel penelitian sebanyak 49 perusahaan dan

nilai sig 0.05.
Tabel 4.5.
Ranking Perbandingan Uji Wilcoxon Signed Rank
N Mean Sum of
Rank Ranks
SSDHOCFR-SBLMOCFR Negative Ranks 242 27.00 648.00
Positive Ranks 25b 23.08 577.00
Ties 0°
Total 49
SSDHDER-SBLMDER Negative Ranks 254 23.40 585.00




Positive Ranks 24°¢ 26.67 640.00
Ties of
Total 49
SSDHROA-SBLMROA Negative Ranks 198 26.16 497.00
Positive Ranks 30h 24.27 728.00
Ties 0
Total 49
SSDHNPM-SBLMNPM Negative Ranks 207 23.70 474.00
Positive Ranks 29k 25.90 751.00
Ties 0!
Total 49
SSDHATO-SBLMATO Negative Ranks 34m 25.19 856.50
Positive Ranks 15" 24.57 368.50
Ties 0°
Total 49
SSDHPER-SBLMPER Negative Ranks 24v 22.50 540.00
Positive Ranks 254 27.40 685.00
Ties 0r
Total 49
a. SSDHOCFR<SBLMOCFR j.  SSDHNPM<SBLMNPM
b. SSDHOCFR>SBLMOCFR k. SSDHNPM>SBLMNPM
c¢. SSDHOCFR=SBLMOCFR 1. SSDHNPM=SBLMNPM
d. SSDHDER<SBLMDER m. SSDHATO<SBLMATO
e. SSDHDER>SBLMDER n. SSDHATO>SBLMATO
f. SSDHDER=SBLMDER 0. SSDHATO=SBLMATO
g. SSDHROA<SBLMROA p. SSDHPER<SBLMPER
h. SSDHROA>SBLMROA q. SSDHPER>SBLMPER
i. SSDHROA=SBLMROA r. SSDHPER=SBLMPER
S.
Tabel 4.6
Uji Wilcoxon Signed Ranks
| ' ' ' ' '
“E| ym| <= s 3 o0 o o
58| Ba| ¢g¢g 52 p= 25
2 25 :E| 25 22|
44 7R 787 7R 4 & 7R
z -353(a) |-.274(b) |-1.149(b) | -1.378(b) -2.427(a) -.721(b)
Asymp.
Sig. 124 784 251 .168 .015 471
(2-tailed)

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




Pembahasan

1. Tidak terdapat perbedaan Operating Cash Flow Ratio sebelum dan sesudah
right issue

Operating Cash Flow Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk menilai
kinerja keuangan perusahan dalam melunasi kewajiban lancar dengan
menggunakan kas yang diperoleh dari aktivitas operasi perusahaan. Right issue
merupakan penerbitan saham kembali yang dilakukan perusahaan untuk
meningkatkan modal perusahaan.

Hasil uji Wilcoxon Signed Ranks menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
rasio Operating Cash Flow sebelum dan sesudah right issue dengan peningkatan
kinerja yang tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada perubahan
kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban lancar dengan menggunakan
kas yang diperoleh dari aktivitas operasi antara sebelum dan sesudah right issue.

Tidak adanya perbedaan kinerja Operating Cash Flow Ratio ini disebabkan
ketika kas yang diperoleh dari right issue belum digunakan secara signifikan untuk
meningkatkan kinerja operasi perusahaan. Selain itu, kas yang didapatkan dari right
issue belum digunakan secara signifikan oleh perusahaan untuk membayar
kewajiban lancar. PT Indoritel Makmur International/DNET merupakan salah satu
sampel dari penelitian ini yang belum memfokuskan dana hasil right issue untuk
peningkatan penjualan.

2. Tidak terdapat perbedaan Debt Equity Ratio sebelum dan sesudah right issue

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang mengukur struktur modal
perusahaan yang didapat dari total kewajiban dibagi dengan ekuitas pemegang
saham (Subramanyam dan Wild, 2013;44). Rasio ini menunjukkan proporsi antara
kewajiban dan ekuitas perusahaan. Right issue merupakan penerbitan saham
kembali yang dilakukan perusahaan untuk meningkatkan modal perusahaan.

Hasil uji Wilcoxon Signed Ranks menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan
Debt to Equity Ratio sebelum dan sesudah right issue walaupun terjadi penurunan
secara tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa sebelum dan sesudah right
issue tidak ada perubahan struktur modal perusahaan. Perbandingan antara
kewajiban dan ekuitas pemegang saham tidak mengalami perubahan yang
signifikan. Menurut Sunarjanto dalam Simanullang dan Daljono (2014)
menyatakan bahwa perubahan Debt to Equity Ratio yang tidak signifikan terjadi
karena dana hasil right issue yang tidak digunakan untuk melunasi hutang
perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak didukung penelitian yang dilakukan oleh Aprianti
(2015) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan Debt Equity Ratio sebelum dan
sesudah right issue. Namun, hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan
oleh Fahmi dan Saputra (2011) yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan
solvabilitas sebelum dan sesudah right issue.

3. Tidak terdapat perbedaan Return on Asset sebelum dan sesudah right issue



Return on Assets (ROA) merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur hubungan investasi asset yang digunakan untuk menghasilkan laba
(Lindo dalam Diminica et al, 2012). Right issue merupakan penerbitan saham
kembali yang dilakukan perusahaan untuk meningkatkan modal perusahaan.

Hasil uji Wilcoxon Signed Ranks menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan
Return on Asset sebelum dan sesudah right issue dan terjadi peningkatkan kinerja
secara tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa sebelum dan sesudah right
issue tidak terjadi perubahan peningkatan laba yang dihasilkan dari penggunaan
aset perusahaan. Hasil penelitian tidak didukung penelitian yang dilakukan oleh
(Yakobus dan Ediningsih, 2009) yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan
ROA sebelum dan sesudah right issue. Tidak adanya perbedaan Return on Asset ini
disebabkan ketika perusahaan tidak secara signifikan menggunakan data dari right
issue untuk melakukan investasi aset.

. Tidak ada perbedaan Net Profit Margin sebelum dan sesudah right issue

Net Profit Margin merupakan rasio yang mengukur perbandingan laba bersih
dengan penjualan. Rasio ini mengukur keefektivitasan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dengan cara meminimalisir adanya biaya. Right issue
merupakan penerbitan saham kembali yang dilakukan perusahaan untuk
meningkatkan modal perusahaan.

Hasil uji Wilcoxon Signed Ranks menunjukkan tidak ada perbedaan Net Profit
Margin sebelum dan sesudah right issue dan terjadi peningkatan kinerja secara
tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa sebelum dan sesudah right issue tidak
terjadi perubahan kemampuan perusahaan dalam meminimalisir biaya.

Hasil penelitian ini didukung penelitian yang dilakukan oleh (Yakobus dan
Ediningsih, 2009) yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan secara signifikan
Net Profit Margin sebelum dan sesudah right issue. Hasil penelitian ini juga
didukung penelitian yang dilakukan oleh (Khajar, 2010) yang menyatakan bahwa
tidak ada perbedaan yang signifikan Net Profit Margin sebelum dan sesudah right
issue.

Tidak adanya perbedaan Net Profit Margin disebabkan karena perusahaan tidak
menggunakan dana yang didapatkan dari right issue untuk meminimalisir biaya.
Biaya-biaya ini merupakan biaya yang timbul saat perusahaan menghasilkan
pendapatan.

. Terdapat perbedaan Asset Turnover sebelum dan sesudah right issue

Asset Turnover merupakan rasio yang menunjukkan tingkat kemampuan
perusahaan menggunakan asset dalam menghasilkan penjualan (Hofstrand, 2013).
Aset perusahaan yang jarang digunakan atau bahkan sudah tidak digunakan namun
masih diakui biasa disebut dengan null aset. Right issue merupakan penerbitan
saham kembali yang dilakukan perusahaan untuk meningkatkan modal perusahaan.

Uji Wilcoxon Signed Ranks menunjukkan bahwa terdapat perbedaan Asset
Turnover sebelum dan sesudah right issue dan terjadi penurunan kinerja secara
signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa sebelum dan sesudah right issue terdapat
perubahan kemampuan perusahaan dalam menggunakan aset guna menghasilkan
penjualan.



Hasil penelitian ini tidak didukung penelitian yang dilakukan oleh (Khajar,
2010) yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan secara signifikan asset turnover
sebelum dan sesudah right issue. Hasil penelitian ini juga tidak didukung penelitian
yang dilakukan oleh (Aprianti, 2015) yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan
asset turnover sebelum dan sesudah right issue.

Adanya perbedaan penurunan Asset Turnover ini karena perusahaan belum
menggunakan dana dari right issue untuk peningkatan penjualan. Perusahaan masih
memfokuskan dana dari right issue untuk hal lain. PT Indoritel Makmur
International merupakan salah satu sampel dari penelitian ini yang belum
memfokuskan dana hasil right issue untuk peningkatan penjualan. Berita yang
dilansir di web britama.com menjelaskan bahwa DNET atau PT Indorite]l Makmur
International menggunakan dana hasil right issue untuk penyertaan saham di
beberapa perusahaan.

. Tidak terdapat perbedaan Price Earning Ratio sebelum dan sesudah right issue

Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang digunakan untuk
menunjukkan kinerja saham suatu perusahaan yang diperoleh dari harga saham
dibagi dengan laba per lembar saham (Khajar, 2010). Investor cenderung memilih
atau membeli perusahaan dengan nilai Price Earning Ratio yang rendah. Right issue
merupakan penerbitan saham kembali yang dilakukan perusahaan untuk
meningkatkan modal perusahaan.

Uji Wilcoxon Signed Ranks menunjukkan tidak ada perbedaan Price Earning
Ratio sebelum dan sesudah right issue dan terjadi peningkatan Price Earning Ratio
secara tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa right issue bukanlah indikator
bagus bagi investor untuk membeli saham perusahaan. Walaupun perusahaan
melakukan right issue namun investor cenderung menghindari saham perusahaan
tersebut.

Hasil penelitian ini tidak terdukung oleh penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh (Khajar, 2010) menyatakan bahwa tidak ada perbedaan Price Earning Ratio
sebelum dan sesudah right issue. Perbedaan hasil dimungkinkan karena
penggunaan periode waktu yang berebeda.

Tidak adanya perbedaan Price Earning Ratio ini dikarenakan pasar tidak
merepon baik right issue. Karenanya investor cenderung akan menghindari
perusahaan yang melakukan right issue. PT Lipppo Karawaci merupakan salah satu
sampel perusahaan dari penelitian yang dihindari oleh investor. Berita yang dilansir
di Kontan.co.id oleh Taqiyyah (2010) menjelaskan bahwa terkait rencana
penggunaan right issue saham PT Lippo Karawaci turun sebesar -16,18% menjadi
Rp 570 per lembar saham.



SIMPULAN, SARAN DAN KETERBATASAN PENELITIAN

Simpulan

Berdasarkan analisis dan pengujian data dalam penelitian ini, dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

1. Tidak ada perbedaan Operating Cash Flow Ratio antara sebelum dan sesudah right
issue dengan peningkatan kinerja Operating Cash Flow Ratio secara tidak
signifikan.

2. Tidak ada perbedaan Debt Equity Ratio antara sebelum dan sesudah right issue
dengan penurunan kinerja Debt Equity Ratio secara tidak signifikan.

3. Tidak ada perbedaan Return on Asset antara sebelum dan sesudah right issue
dengan peningkatan kinerja Return on Asset secara tidak signifikan.

4. Tidak ada perbedaan Net Profit Margin antara sebelum dan sesudah right issue
dengan peningkatan kinerja secara tidak signifikan.

5. Ada perbedaan Asset Turnover antara sebelum dan sesudah right issue dengan
penurunan yang singifikan.

6. Tidak ada perbedaan Price Earning Ratio antara sebelum dan sesudah right issue
dengan peningkatan Price Earning Ratio secara tidak singnigikan.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini terdapat beberapa saran untuk perbaikan
penelitian kedepannya sebagai berikut: Investor disarankan untuk lebih teliti dalam
memilih saham perusahaan yang hendak dibeli. Right issue dalam penelitian ini bukan
merupakan indikator peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Walaupun terdapat
beberapa peningkatan / penurunan kinerja namun hal tersebut tidaklah signifikan. Perlu
adanya analisis terhadap rencana realisasi dana right issue. Disarankan bagi perusahaan
khususnya yang hendak melakukan right issue untuk menggunakan dana hasil right
issue sesuai dengan rencana. Dengan adanya hal ini diharapkan terjadi perubahan serta
perbedaan kinerja antara sebelum dan sesudah right issue. Disarankan bagi pemerintah
sebagai pembuat regulasi dan kebijakan untuk segera membuat tim pengawas
penggunaan dana right issue. Dengan adanya tim pengawas ini diharapkan realisasi
penggunaan dana hasil right issue sesuai dengan rencana dan tidak merugikan dipihak
mvestor.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan beberapa keterbatasan penelitian yang dengan
keterbatasan tersebut dapat berpengaruh terhadap hasil penelitian. Penelitian ini hanya
fokus dalam menguji perbedaan sebelum dan sesudah right issue dan tidak menguji
pengaruh adanya right issue. Peneliti selanjutnya diharapkan dapat menguji pengaruh



right issue terhadap penurunan atau peningkatan kinerja sehingga dapat menghasilkan
pembahasan lebih dalam.
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