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ABSTRACT

This research aims to analyze the difference on firm performance before
and after mergers and acquisitions on target firms. Corporate performance is
measured by using financial ratio: Net Profit Margin (NPM), Return On
investment (ROI), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER), Total
Assets Turnover (TATO), Current Ratio (CR) and Earning Per Share (EPS).

Quantitative method is used in this research, take the data of public
company which had conducted mergers and acquisitions and announce its activity
in the period 1997-2004, non statistic parametric is used to analyze data.
Wilcoxon signed ranks test and Manova are used to answer hypothesis.

The results from this research show that parcial study in 7 financial ratio,
NMP, ROI, ROE, DER, CR, TATO and EPS only CR that show the significant
difference before and after mergers and acquisitions. DER also show the
difference in 1 years. While another financial ratio not show the significant
difference before and after acquisitions.

Key words. Mergers dan acquisitions, financial performace, quantitative,
wilcoxon signed ranks test, manova.

vi



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan
perusahaan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan yang
diakuisisi. Kinerja keuangan diukur dengan menggunakan rasio-rasio keuangan
yaitu: Net Profit Margin (NPM), Return On Investment (ROI), Return On equity
(ROE), Debt To Equity Ratio (DER), Total Asset Turnover (TATO), Current
Ratio (CR), Earning Per Share (EPS).

Penelitian ini dilakukan dengan metode kuantitatif, yaitu mengambil data
seluruh perusahaan publik yang melakukan merger dan akuisis di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan rentang waktu antara tahun 1997-2004, dan dianalisis
dengan menggunakan uji statistic non parametric. Uji non parametric yang
digunakan adalah Wilcoxon Sgned Ranks Test dan Manova untuk menjawab
hipotesis.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa pada penguiian secara parsia
terhadap 7 rasio keuangan, yaitu NPM, ROI, ROE, DER, CR, TATO dan EPS,
hanya CR saja yang menunjukkan perbedaan yang signifikan pada perbandingan
sebelum dan sesudah akuisisi. Selain itu DER menunjukkan perbedaan pada 1
tahun. Sedangkan rasio keuangan lainnya tidak menunjukkan adanya perbedaan
yang signifikan pada sebelum dan sesudah akuisisi.

Kata kunci: Merger dan akuisisi, kinerja keuangan, kuantitatif, wilcoxon signed
ranks test, manova.
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BAB |

PENDAHULUAN

11 Latar Belakang Masalah

Memasuki era globalisasi dan pasar bebas, persaingaha diantara
perusahaan yang ada semakin ketat. Kondisi demik&muntut perusahaan untuk
selalu mengembangkan strategi perusahaan agar degahan, berdaya saing
atau bahkan lebih berkembang. Untuk itu perusapadn mengembangkan suatu
strategi yang tepat agar perusahaan bisa mempekihaeksistensinya dan
memperbaiki kinerjanya. Salah satu usaha untuk adeperusahaan yang besar
dan kuat adalah melalui penggabungan usaha ataubyasa disebut merger dan
akuisisi(takeover).

Istilah merger, akuisisi dan pengambilalihan, sempaamerupakan idiom
merger dan akuisisi. Dalam merger, perusahaan-peaas menggabungkan dan
membagi sumber daya yang mereka miliki untuk meaicaguan bersama.
Akuisisi lebih merupakan sebuah perjanjian, selpghsahaan membeli aset atau
saham perusahaan lain, dan para pemegang sahapedaahaan yang menjadi
sasaran akuisisi (perusahaan target) berhenti digreanilik perusahaan.

Penggabungan usaha dilakukan atas dasar pertimbarggum,
perpajakan atau alasan lainnya. Menurut Harton63R@kuisisi yang dilakukan
oleh perusahaan didasari oleh beberapa alasaraaaiareconomic of scale,

memperbaiki manajemen, penghematan pajak, divasifi dan meningkatkan



corporate growth rate. Economic of Scale maksudnya bahwa perusahaan harus
berusaha mencapai skala operasi dengan biayaatatéerendah. Skala ekonomi
bukan hanya dalam artian proses produksi saja nkalaijuga dalam bidang
pemasaran, personalia, keuangan serta administrasi.

Penggabungan usaha ada 2 yaitu secara internaklddarnal. Secara
internal sendiri yaitu dilakukan dengan cara meipsr kegiatan perusahaan
yang sudah ada, misalnya dengan cara menambabhitkapaabrik, menambah
produk atau mencari pasar baru. Sebaliknya sedesteraal sendiri dilakukan
dengan cara membeli perusahaan yang sudah addila¢tiwleh perusahaan yang
lebih besar.

Penelitian ini berfokus pada strategi secara eksteMerger dan akuisisi
adalah strategi pertumbuhan eksternal dan merupgltan yang cepat untuk
mengakses pasar baru untuk produk baru tanpa maemsbangun dari awal.
Dalam pengertian yang luas, merger dilakukan demgaa menggabungkan dua
atau lebih perusahaan di mana salah satu namaapearsyang bergabung tetap
digunakan sedangkan yang lain dihilangkan dan skutilakukan dengan
pembelian seluruh atau sebagian kepemilikan suatusphaan. Dari waktu ke
waktu perusahaan lebih menyukai pertumbuhan eldtenelalui merger dan
akuisisi dibandingkan pertumbuhan internal (Hit902). Dengan demikian,
tujuan menggabungkan usaha melalui merger dan sakdgiarapkan dapat
memperoleh sinergi, yaitu nilai keseluruhan peraaahsetelah merger dan
akuisisi yang lebih besar daripada penjumlahan nising-masing perusahaan

sebelum merger dan akuisisi. Selain itu merger alansisi dapat memberikan



banyak keuntungan bagi perusahaan antara lain glextan kemampuan dalam
pemasaran, risetskill manajerial, transfer teknologi, dan efisiensi paru
penurunan biaya produksi (Hitt, 2002).

Suatu perusahaan bersedia diakuisisi oleh perusal@a biasanya
didasarkan pada motif ekonomi, yaitu berkaitan dengjuan perusahaan, yaitu
meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimalkanakeuran pemegang
saham. Beberapa contoh perusahaan di Bursa Efetndsi (BEI) yang
melakukan merger dan akuisisi adalah PT Semen Badang diakuisisi oleh PT
Semen Gresik, PT Gudang Garam merger dengan P& femenang dan PT
Sari Husada yang diakuisisi oleh PT Nutricia.

Perusahaan pengakuisisi cenderung memiliki prodtgs$i yang lebih
tinggi daripada perusahaan target. Hubungan postitara perusahaan
pengakuisisi dan produktivitas yaitu berarti pehasm yang diakuisisi oleh
perusahaan pengakuisisi akan menerima teknologi (ransfer technology) dan
management skill dari perusahaan pengakusisi. Penjelasan teoritikalk
korelasi yang positif yaitu perusahaan pengakuisiemperoleh produktivitas
yang tinggi karena memilih perusahaan target yamgnifiki teknologi yang
tinggi pula.

Perubahan-perubahan yang terjadi setelah perusahelakukan merger
dan akuisisi biasanya akan tampak pada kinerjaspbaan dan penampilan
finansialnya. Pasca merger dan akuisisi kondisi iasisi keuangan perusahaan
mengalami perubahan dan hal ini tercermin dalaroriap keuangan perusahaan

yang melakukan merger dan akuisisi. Untuk menilagadimana keberhasilan



merger dan akuisisi yang dilakukan, dapat diliret #inerja perusahaan setelah
melakukan merger dan akuisisi terutama kinerja kgaa baik bagi perusahaan
pengakuisisi maupun perusahaan yang diakuisisia paehelitian ini lebih
memfokuskan kinerja keuangan perusahaan yang diakui

Guna menilai kinerja perusahaan digunakan rasio-riesuangan. Jenis
rasio yang digunakan dalam penelitian ini terdaridasio likuiditas, aktivitas,
leverage dan profitabilitas. Dasar logika dari pengukuragrdasar akuntansi
adalah bahwa jika skala bertambah besar ditambadadesinergi yang dihasilkan
dari gabungan aktivitas-aktivitas yang simultan,kandaba perusahaan akan
meningkat dan kinerja perusahaan juga semakin mkainsehingga kinerja
perusahaan pasca merger dan akuisisi seharusnyakisebaik dibandingkan
dengan sebelum merger dan akuisisi.

Beberapa penelitian yang meneliti tentang perbed#@arja perusahaan
sebelum dengan setelah merger dan akuisisi dilakuk@mun hasil tidak selalu
sejalan atau konsisten. Seperti yang dilakukan dstaksa (2006) yang
menunjukan adanya perbedaan yang signifikan urtsio kkeuangan EPS, NPM,
ROE, dan ROA untuk pengujian 1 tahun sebelum dehdn setelah merger dan
akuisisi; rasio keuangan ROE untuk pengujian 1 niakebelum dan 2 tahun
setelah merger dan akuisisi. Sejalan dengan pemeltang dilakukan Shinta
(2008) yang menyatakan ada perbedaan kinerja kanapgda PT Ades Water
Indonesia, Tbk. (ADES) & PT. Medco Energi Intermessil, Tbk (MEDC) setelah
dan sebelum melakukan merger dan akuisisi, dimamghdsil tersebut dapat

membuktikan bahwa pada rasio CR, DER, NPM, ROETWNO dapat diketahui



lebih besar sebelum melakukan merger dan akuBggjitu pula penelitian yang
dilakukan oleh Yulianto (2008) yang memberikan hadianya perbedaan yang
positive signifikan pada rasio keuangan setelah merger kiaisisi.

Freddy Koesmoyo dan Aida Yulianti (2001) melakukemelitian kinerja
keuangan empat BUMN yang ada di indonesia sebeklmsdsudalgo public.
Variabel yang digunakan adalagturn on assets (ROA), return on equity (ROE),
gross profit margin (GPM), net profit margin (NPM), operating profit margin
(OPM), dandebt to equity ratio (DER). Hasil dari penelitian tersebut tidak adanya
perubahan yang signifikan antara kinerja perusalssdrelum dan sesudajo
public.

Hendro wijanarko (2004) melakukan penelitian tegt@engaruh merger
dan akuisisi terhadap kinerja perusahaan manufakamabel yang digunakan
adalahreturn on asset (ROA), Return on Equity (ROE), gross profit margin
(GPM), net profit margin (NPM), operating profit margin (OPM), dandebt to
equity ratio (DER). Hasil dari penelitian ini adalah 3 rasiaiaagan mengalami
peningkatan yaitu rasio ROE, OPM, dan DER. Sedangasio yang mengalami
penurunan adalah rasio ROA, GPM, dan NPM.

Payamta dan Doddy Setiawan (2004) juga melakukaelpian tentang
analisis pengaruh merger dan akuisisi terhadaprjkingerusahaan publik di
Indonesia. Variabel yang digunakan dalam penelitradalah rasio keuangan
current ratio, quick ratio, total asset to debt, net worth to debt, total asset
turnover, fixed asset turnover, ROI, ROE, NPM, dan OPM. Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa pengujian secara serentak tgrheetaua rasio keuangan



tidak berbeda secara signifikan. Jadi, kinerja gemaan manufaktur setelah
melakukan merger dan akuisisi tidak mengalami pkabadibandingkan dengan
sebelum melaksanakan merger dan akuisisi. Sedamagujian secara parsial
sebagian rasio menunjukkan ada perbedaan yandlsigni

Penelitian yang membandingkan antaadaisitor dan non akuisitor
dilakukan oleh Wibowo dan Pakereng (2001) yang titeneturn saham
perusahaan akuisitor sama-sama memperalteormal return yang negatif di
seputar pengumuman merger dan akuisisi. Peneldianya dilakukan Sutrisno
dan Sumarsih (2004) yang meneliti return saham saéiaan yang melakukan
merger dan akusisi dalam jangka panjang yaitu dejayagka waktu pengamatan
satu tahun sebelum dan dua tahun sesudah mergeakd#sisi, menunjukkan
hasil bahwa merger dan akuisisi memberi pengardha peturn saham yang bisa
bernilai positif dan negatif walaupun tidak sigk#h secara statistik. Perbedaan
penelitian yang dihasilkan oleh Dyaksa (2006), &h{2008) dan Yulianto (2008)
yang menunjukkan adanya sinergi setelah melakukargen dan akuisisi yang
dilihat dari kinerja keuangan (yang diproksikanhotasio keuangan).

Berdasarkan perumusan masalah yang ada, maka tppraglitian ini
adalah mengetahui perbedaan kinerja keuangan as&drelum dan sesudah
merger dan akuisisi pada perusahaan target ataisgteran yang diakuisisi.
Sehingga peneliti bermaksud untuk melakukan pémelidengan judul skripsi:
“Analisis Dampak Merger dan Akuisis terhadap Kinerja Keuangan pada

Perusahaan Target”



1.2 Rumusan M asalah Penelitian

Praktik merger dan akuisisi yang dilakukan olehupahaan-perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), mgradgerhatian banyak publik,
karena menyangkut kepentingan yang berbeda dagakapihak, diantaranya
pemerintah, pemegang saham, calon investor, krethiu masyarakat umum.

Manfaat merger dan akuisisi dapat dilihat baik dagi ekonomi maupun
manfaat non ekonomi. Selain itu merger dan akuigigla diharapkan
mendatangkan sinergi bagi perusahaan yang melaky&arsehingga dapat
meningkatkan kinerja perusahaan sesuai ekspektasisghaan. Selain hal
tersebut juga terdapat motivasi melakukan akuigiahg bertujuan selain
meningkatkan kekuatan pasar juga memperoleh sipergasaran, distribusi dan
nilai bagi perusahaan (Sudarman, 1999). Temuanmi@narik untuk diteliti
kembali yaitu mengenai pengaruh akuisisi terhadia@rja perusahaan dilihat dari
rasio profitabilitas, aktivitas, likuiditas dan gabilitas.

Melihat dari beberapa penelitian terdahulu yangkidkonsisten serta
pandangan teori motivasi dari akuisisi tersebutgyamenghasilkan perbedaan
antara teori dan kenyataan pada data empiris déairata kinerja perusahaan
yang melakukan akuisisi, maka penelitian ini mersikam masalah yaitu apakah
terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum damaesnerger dan akuisisi
pada perusahaan pengakuisisi dan yang diakutaigie{ firm) dan motif-motif
apa saja yang mendorong perusahaan tersebut sahieggedia diakuisisi oleh

perusahaan lain. maka dihasilkan pertanyaan dataraliian ini adalah: Apakah



terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahadnrmeetien sesudah merger dan

akusisi pada perusahaan target ?

1.3  Tujuan Penelitian

Dari perumusan masalah diatas, maka tujuan perelithi adalah
menganalisis perbedaan kinerja keuangan antarduselian sesudah merger

dan akuisisi pada perusahaan yang diakuisisi.

14 M anfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah:

1. Bagi Investor
Memberikan informasi bagi investor pengaruh aksugahaan dalam
melakukan merger dan akuisisi terhadap fundamepgalisahaan
melalui kinerja keuangan.

2. Bagi Emiten
Sebagai salah satu dasar pertimbangan dalam peigarképutusan
di bidang keuangan dan kebijakan atas publikasgeredan akuisisi
terhadap volume perdagangan saham.

3. Bagi Manajemen Perusahaan
Sebagai pertimbangan dalam memutuskan merger dasishlsebagai

strategi perusahaan.



4. Bagi Pemegang Saham
Memberikan informasi pemegang saham sebagai pedidam
melakukan investasi pada perusahaan yang telahknkela merger
dan akuisisi.

5. Bagi Akademik
Memberikan sumbangan informasi bagi mahasiswa s¢daghan
dalam melakukan penelitian lanjutan mengenai pedsterger dan

akuisisi.

15 Sistematika Penulisan

Secara garis besar penelitian ini dijabarkan dalama bab dengan

sistematika penulisan sebagai berikut:

BAB | PENDAHULUAN
Merupakan bentuk ringkasan dari keseluruhan iselitt&an dan
gambaran umum permasalahan dalam merger dan akyasig
diangkat dalam penelitian ini. Bab ini menjelaskatar belakang
masalah, perumusan masalah, tujuan, dan kegunaatitigen dan

sistematika penulisan.



BAB Il

BAB Il

BAB IV
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TINJAUAN PUSTAKA

Bab ini berisi landasan teori dan penelitian teuialsebagai acuan
dasar teori dan analisis. Dalam bab ini dikemukglemggabungan
usaha, Konsep Merger dan Akuisisi, Klasifikasi Mergdan
Akuisisi, Motif-motif Merger dan Akuisisi, Kelebim dan
Kekurangan Merger dan Akuisisi, Resiko Merger dakuisisi,
Faktor-faktor yang mempengaruhi keberhasilan Mergkan
akuisisi, Langkah-langkah Merger dan Akuisisi, Asial Kinerja
dalam Merger dan Akuisisi serta beberapa penelgezirelumnya

yang akan mendukung penelitian ini dan pengembahigaesis.

METODE PENELITIAN

Bab ini membahas mengenai gambaran populasi dapesamng
digunakan dalam studi empiris, pengidentifikasiaariabel-
variabel penelitian dan penjelasan mengenai caragyb@ran
variabel-variabel tersebut. Selain itu juga dikeakan teknik

pemilihan data dan metode analsis data.

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Merupakan isi pokok dari keseluruhan penelitian iBab ini
menyajikan hasil pengolahan data dan analisis dtasil

pengolahan tersebut.
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BAB V KESIMPULAN DAN SARAN
Dalam bab ini akan diuraikan kesimpulan hasil pé&aal dan

saran.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1  Pengertian Merger dan Akuisisi

Berbicara tentang akuisisi, berarti sedang memdear tentang beberapa
transaksi yang berbeda. Transaksi tersebut dagatlitpada perusahaan yang
melakukan penggabungan usaha dengan perusahaamuntik menciptakan
perusahaan baru.

Merger merupakan salah satu strategi yang diamdrilgahaan untuk
mengembangkan dan menumbuhkan perusahaan. Mergasabedari kata
“mergeré (Latin) yang artinya (1) bergabung bersama, manyberkombinasi
(2) menyebabkan hilangnya identitas karena terssptertelan sesuatu. Merger
didefinisikan sebagai penggabungan dua atau lebibsphaan yang kemudian
hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagan hukum, sementara
yang lainnya menghentikan aktivitasnya atau bubatam merger, perusahaan-
perusahaan menggabungkan dan membagi sumber dayangaeka miliki untuk
mencapai tujuan bersama. Para pemegang saham etasapaan-perusahaan
yang bergabung tersebut seringkali tetap dalamspesbagai pemilik bersama
entitas yang digabungkan.

Sementara Akuisisi berasal dari kageduisitid' (Latin) dan “acquisitiorf
(Inggris), makna harfiah akuisisi adalah membeliauat mendapatkan

sesuatu/obyek untuk ditambahkan pada sesuatu/olygelg telah dimiliki

12
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sebelumnya. Menurut PSAK No. 2 paragraf 08 tahl@91%Akuisisi (acqusitior)
adalah suatu penggabungan usaha dimana salah sausalpaan, yaitu
pengakuisisi gcquire) memperoleh kendali atas aktivaetto dan operasi
perusahaan yang diakuisisacquire§, dengan memberikan aktiva tertentu,
mengakui suatu kewajiban, atau mengeluarkan saham”.

Michael A. Hitt, dkk  (2002:259) menyatakan bahwa:
"Akuisisi yaitu memperoleh atau membeli perusahkaém dengan cara membeli
sebagian besar saham dari perusahaan sasaran.”

P.S Sudarsanam (1999) dalam Christina (2003 : RuiSksi dapat
didefinisikan sebagai sebuah perjanjian, sebuahspbaan membeli aset atau
saham perusahaan lain, dan para pemegang dariapaauss lain yang menjadi
sasaran akuisisi berhenti menjadi pemilik perusahaa

Marcell Go dalam Christina (2003 : 9), dalam bulangang berjudul
manajemen grup bisnis menyatakan bahwa: “Akuigisng juga disebut sebagai
investasi peranan modal. Akuisisi adalah penguassetragian saham dari
perusahaan subsidiary, melalui pembelian sahansunaia perusahaan subsidiary,
dalam jumlah material (lebih dari 50%)”.

Akuisisi dalam terminologi bisnis diartikan sebagaéngambilalihan
kepemilikan atau pengendalian atas saham atau saséti perusahaan oleh
perusahaan lain, dan dalam peristiwa ini baik @draan pengambilalih atau
perusahaan yang diambil alih tetap eksis sebagdarbdukum yang terpisah
(Moin, 2003). Ada beberapa cara dimana suatu peaasadapat diakuisisi oleh

perusahaan lain (Damodaran, 1998).
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Gambar 2.1

— Merge——» Perusahaan target menjadi
bagian dari perusahaan
pengakuisisi. Pemegang
saham perlu ijin dari kedua
perusahaan tersebut.

— Konsolidasi—® Perusahaan target dan
perusahaan pengakuisisi
menjadi perusahaan baru.
Perusahaan laim— Tender Offer»  Perusahaan tatget ¢éksis
selama masih ada
ketidaksepakatan untuk
mengambil kembali

sahamnya.
Perusahaan dapat L Akuisisi asety» Perusahaan rtaeggddi
diakuisisi oleh perusahaan yang melindungi.

Tetapi asetnya ditransfer ke
perusahaan pengakuisisi.
Akhirnya perusahaan target
tetap dilikuidasi.

Manajer itu sendis—» Buyout———» Perusahaan targfeip eksis.
dan investor luar Merupakan penyempurnaan

dari tender offer.

Sumber:pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/invfables/acgbackground.htm

Dalam merger, entitas baru dapat dibentuk (dargdenmenyertakan)
perusahaan yang digabungkan, sedangkan pada gkuyseisisahaan target
menjadi tambahan atau cabang dari perusahaan yamggakuisisi.
Pengambilalihan menyerupai akuisisi dan juga setidalt langsung menyatakan
bahwa perusahaan yang mengakuisisi lebih besapadiariperusahaan target.
Apabila perusahaan target lebih besar dari perasay@ng mengakuisisi, akuisisi

semacam ini disebut pengambilalihan terbakvérse takeover
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2.1.1 Tujuan Merger dan Akuisisi

Tujuan langsung suatu akuisisi adalah (pembuktiaraths) pertumbuhan
dan ekspansi aset perusahaan, penjualan dan ppagag pihak pengakuisisi.
Akan tetapi semua itu merupakan tujuan jangka ngatenTujuan yang lebih
mendasar adalah pengembangan kekayaan para pensadpamgy melalui akuisisi
yang ditujukan pada pengaksesan atau pembuatanipt@am keunggulan
kompetitif yang dapat diandalkan bagi perusahaamggdeuisisi. Dalam teori
keuangan modern, memaksimalkan kekayaan pemeghags#ianggap sebagai
kriteria rasional untuk investasi dan keputusamrgial yang dibuat oleh para
manajer (Sudarsanam, 1999).

Tetapi memaksimalkan kekayaan para pemegang salapat diganti
dengan mengejar kepentingan pribadi para manajebpat keputusan tersebut.
Menurut teori utilitas manajerial, akuisisi dapatatong oleh ego atau keinginan
manajerial akan kekuasaan, atau hak istimewa yasgias dengan ukuran

perusahaan.

2.1.1.1Klasifikasi Merger dan Akuisis

Secara umum merger dapat dikelompokkan menjadi ergampok
(Moin, 2003):
1. Merger Horisontal, terjadi apabila satu perusahemmggabungkan

diri dengan perusahaan lain dalam jenis bismg ygama.
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2. Merger Vertikal adalah penggabungan perusahaan yaemiliki
keterkaitan misalnya dengasupplier atau dengan retailernya.
Tujuannya adalah untuk mengamankan posisi perusahaa

3. Congeneric Merger(Merger Kongenerik) yaitu penggabungan dua
perusahaan yang bisnisnya masih berhubungan tatgk dalam
kategori horizontal maupun vertikal.

4. Conglomerat Merger(Merger Konglomerat) adalah penggabungan

dua atau lebih perusahaan yang bisnisnya tidakubartgan.

Sedangkan dari sudut keuangan, merger ada duayeitis:

1. Operating Mergeryaitu merger yang memadukan operasi dari kedua
perusahaan dengan harapan akan diperoleh efelgisiiier Misal
bank A merger dengan bank B. Setelah merger hasigssatu bank
yaitu bank A atau bank B atau bank dengan nama baru

2. Financial Mergerterjadi bila setelah merger, perusahaan-perusahaan
yang terlibat merger tetap dipertahankan dan beagpsendiri seperti

sebelum terjadi merger.

Dilihat dari proses melakukan, merger dapat dikai&gn menjadi dua :

1. Merger suka relafriendly merger)adalah merger dengan syarat-
syarat yang dapat diterima oleh manajemen darikedusahaan.

2. Merger secara pakgaostile merger)adalah merger yang ditentang

oleh manajemen dari perusahaan sasaran. Alasarasanpa karena
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harga penawaran yang terlalu rendah, manajemerk tidgin
kehilangan pekerjaannya, atau memang tidak inginnjuaé

perusahaannya.

Klasifikasi Akuisisi berdasarkan bentuk dasar alkuis
1. Akuisisi saham

Cara kedua untuk mengambil alih perusahaan laitaldamembeli

saham perusahaan tersebut, baik dibeli secara , tus@upun

menggantinya dengan sekuritas lain (saham atagasii Faktor-
faktor yang perlu dipertimbangkan untuk memilih aaat akuisisi
saham:

» Dalam akuisisi saham, tidak diperlukan rapat umuemegang
saham (RUPS) dan pemungutan suara.

» Dalam akuisisi saham, perusahaan yang akan mermsigkdapat
berhubungan langsung dengan pemegang saham taget |
tender offer

» Akuisisi saham seringkali dilakukan secara tidatshkabat untuk
menghindari manajemen perusahaan target yang kaling
menolak akuisisi tersebut.

» Seringkali sejumlah minoritas pemegang saham damigahaan
target tetap tidak mau menyerahkan saham merek utibeli
dalam tender offer sehingga perusahaan target tetap tidak

sepenuhnya terserap ke perusahaan yang mengakuisisi
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2. Akuisisi Assets

Suatu perusahaan dapat mengakuisisi perusahaamdagman jalan
membeli aktiva perusahaan tersebut. Cara ini akanghindarkan
perusahaan dari kemungkinan memiliki pemegang saharoritas,
yang dapat terjadi pada peristiwa akuisisi saharkuigtsi assets
dilakukan dengan cara pemindahan hak kepemilikaiveakktiva

yang dibeli.

Berdasarkan keterkaitan operasinya, akusisi dikptkkan sebagai

berikut (Suad Husnan, 1998 : 648-651) :

1.

3.

Akuisisi Horisontal

Akuisisi ini dilakukan terhadap perusahaan lain gganempunyai
bisnis atau bidang usaha yang sama. Perusahaamdigagsisi dan
yang mengakuisisi bersaing untuk memasarkan prgduk] mereka
tawarkan.

Akuisisi vertikal

Akuisisi ini dilakukan terhadap perusahaan yancatierpada tahap
proses produksi yangberbeda. Misalnya, perusahaakokr
mengakuisisi perusahaan perkebunan tembakau.

Akuisisi konglomerat

Perusahaan yang mengakuisisi dan yang diakuidesk tmempunyai

keterkaitan operasi. Akuisisi perusahaan yang mesitigan food-
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product oleh perusahaan komputer, dapat dikatakhagsi akuisisi

konglomerat.

Dilihat dari proses melakukan, akuisisi dapat digatikan menjadi dua :
1. Hostile Takeove(pengambilalihan secara paksa)
Tindakan akuisisi yang dilakukan secara paksa yhigsanya
dilakukan dengan cara membuka penawaran atas spbamahaan
yang ingin dikuasai di pasar modal dengan hargaal harga pasar.
Pengambilalihan secara paksa biasanya diikuti gbeimecatan
karyawan dan manajer untuk diganti orang baru dalamgka
melakukan efisiensi pada operasional perusahaamelitan
menunjukkan bahwa perusahaan target yang diakusstara paksa
memiliki karakteristik sebagai berikut:
» Memiliki kinerja saham yang kurang baik di dalardustrinya dan
di dalam semua pasar.
* Menghasilkan keuntungan yang sedikit selama prakeisisi.
* Memiliki pemegang saham yang sangat rendah di dglam
daripada perusahaan sejenisnya.
2. Friendly Takeovefpengambilalihan secara sukarela)
Proses pengambilalihan yang dikehendaki oleh kdsklah pihak,
yaitu perusahaan pengakusisi dan perusahaan yakgjsisi.

Contoh: Ketik&ike mengakusisConverse
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Berikut adalah Perbandingan antara perusahaant tgage melakukan
proses akuisisi secaftwstile danfriendly takeover Bhide mengilustrasikannya

sebagai berikut:
Gambar 2.1.1.1

Targer Characreristics - Hostile vs. Friendly Takeovers

Target 5-yr stock
Target ROE - returns - Market % of Stock held
Industry ROE Returns by insiders
200 (05

15 00%
10 0

5005

0005 .

-5.005%

B Hostile Takeovers O Friendly Takeovers

Sumber:pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/invfables/acqmotives.htm

Seperti yang dapat kita lihat, perusahaan targaegate proses akusisi
secara paksahéstile memiliki pendapatameturn on equity2,2 % lebih rendah
daripada rata-rata perusahaan sejenis. Mereka pethda pengembalian

(return) dari pemegang sahamnya 4 % lebih rendah daripadg di pasar.

Motif Melakukan Merger dan AkusigMoin, 2003) :

1. Motif ekonomi ditunjukkan dengan mencapai peningkanilai setelah
merger dan akuisisi. Selain itu, motif ekonomi neerglan akuisisi

meliputi mengurangi waktu, biaya dan risiko memaspksar baru,
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membangun kekuatan pasar, mengurangi persaingarmbangun

kekuatan monopoli, dll.

Motif strategis juga termasuk motif ekonomi ketilektivitas

merger dan akuisisi diarahkan untuk mencapai patraitegis
perusahaan agar memberikan keunggulan kompetiéifrdandustri

(misal: market leadershipcost leadership

Motif politis biasanya dilakukan oleh pemerintah nde
kepentingan = masyarakat umum atau ekonomi secareomak

Motif perpajakan merupakan alternatif terbaik ba@girusahaan
yang memiliki kelebihan kas dan menghindari paj&aghn

membeli perusahaan lain.

2. Motif sinergi merupakan salah satu motivasi utamgahaan melakukan

merger dan akuisisi, di mana menfaat ekstra ataargii tidak dapat

diperoleh seandainya perusahaan-perusahaan tersmlkerja secara

terpisah. Secara sederhana, sinergi ditunjukkagadefenomena 2+2=5.

Sinergi operasi terjadi ketika perusahaan yanghtdlargabung
berhasil mencapai efisiensi biaya. Sinergi operdsipat
dibedakan menjadgiconomies of scaldaneconomies of scope
Sinergi finansial dihasilkan ketika perusahaan lhaserger
memiliki struktur modal yang kuat dan mampu mengaks
sumber-sumber dari luar secara lebih mudah dan hmura
sedemikian rupa sehingga biaya modal perusahaaraksem

menurun. Perusahaan yang memiliki struktur pernasddtuat
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akan diberi penilaian positif oleh publik. Sinerfgnansial juga
dapat diperoleh dari perbaikan aliran kas.

* Sinergi manajerial dihasilkan ketika terjadi trasikapabilitas
manajerial dan skill antar perusahaan.

» Sinergi teknologi dapat dicapai dengan memadukamdgulan
teknik  sehingga perusahaan-perusahaan merger daisisak
saling memetik manfaat.

* Sinergi pemasaran ditunjukkan dengan semakin Iluas d
terbukanya  pemasaran produk, bertambahnya liniusrgdng
dipasarkan, dan semakin banyaknya konsumen yangt dap
dijangkau.

3. Motif diversifikasi dimaksudkan untuk mendukung ieikas bisnis dan
operasi perusahaan untuk mengamankan posisi bgrsslianfaat lain
diversifikasi adalah transfer teknologi dan penkasian modal.
Sedangkan kerugian diversifikasi yaitu adanya slilsfang.

4. Motif non-ekonomi berasal dari kepentingan persdpatsonal interest
motive, baik dari manajemen perusahaan maupun dari emil
perusahaan.

» Hubris Hypothesiamenyatakan bahwa merger dan akuisisi semata-
mata didorong oleh motif ketamakan dan kepentingaipadi

para eksekutif perusahaan.
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* Ambisi pemilik untuk menguasai berbagai sektor stdu
Perusahaan- perusahaan tersebut akan membentukrkengsi
di bawah kendali perusahaan induk.
Contoh:
Mengapa China melakukan bisnis global dengan mkéaku
akuisisi perusahaan- perusahaan di negara lain ?
a. Selling/Brand Motives

e Menurut analis ekonomi, McKinsey & Co. diperkirakan
China mengalami overcapacity pada tingkat 30-40%kun
mesin cuci, kulkas, damicrowave dan mendekati 90%
untuk produksi televisi (Lundig, 2006).

« Overcapacity yang ditinggalkan oleh perusahaan-
perusahaan yang sebelumnya terlibat kontrak dengan
perusahaan China (Gao, Woetzel & Wu, 2003) .

b. Resource acquisition motives

* China mengalami peningkatan kebutuhan energi, bahan
mentah dan barang input lain disebabkan ledakadugsi
industri (Lundig, 2006).

* Perluasan ekonomi meningkatkan permintaan terhadap
sumber daya, melebihi kapasitas yang ada.

* 46 % merger dan akuisisi oleh perusahaan Chinaaladal
uuntuk sumber daya alarDdutsche Bank Research, M&A

investments by sector 2005).
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2.1.1.2 Kelebihan dan Kekurangan Merger dan Akuisis

Alasan mengapa perusahaan melakukan merger dasisaladalah ada
“manfaat lebih” yang diperoleh darinya, meskipumrasi ini tidak semuanya
terbukti. Secara spesifik, keunggulan dan manfaager dan akuisisi antara lain
adalah(Moin, 2003):

» Kelebihan Merger
Pengambilalihan melalui merger lebih sederhana &zsih murah
dibanding pengambilalihan yang lain (Harianto &axdomo, 2001, p.641)
» Kekurangan Merger

Dibandingkan akuisisi merger memiliki beberapa kakgan, yaitu harus

ada persetujuan dari para pemegang Ssaham masimggmas

perusahaan,sedangkan untuk mendapatkan persetejgabut diperlukan

waktu yang lama. (Harianto dan Sudomo, 2001, p.642)

» Kelebihan Akuisisi
Keuntungan-keuntungan akuisisi saham dan akuiseti adalah sebagai
berikut:
a Akuisisi Saham tidak memerlukan rapat pemegang rsatian
suara pemegang saham sehingga jika pemegang sadakn t
menyukai tawaramidding firm mereka dapat menahan sahamnya

dan tidak menjual kepada pihBkdding firm
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b Dalam Akusisi Saham, perusahaan yang membeli desgratusan
langsung dengan pemegang saham perusahaan yahgidiman
melakukan tender offer sehingga tidak diperlukamsgtejuan
manajemen perusahaan.

¢ Karena tidak memerlukan persetujuan manajemen dariskris
perusahaan, akuisisi saham dapat digunakan  untuk
pengambilalihan perusahaan yang tidak bersahabatstile
takeovey.

d Akuisisi Aset memerlukan suara pemegang saham i teitgk
memerlukan mayoritas suara pemegang saham sepadd p
akuisisi saham sehingga tidak ada halangan bagegemg saham
minoritas jika mereka tidak menyetujui akuisisi (ldato dan
Sudomo, 2001, p.643-644).

» Kekurangan Akuisisi
Kerugian-kerugian akuisisi saham dan akuisisi sskagai berikut :

a Jika cukup banyak pemegang saham minoritas yangk tid
menyetujui pengambilalihan tersebut, maka akuialsan batal.
Pada umumnya anggaran dasar perusahaan menentakag p
sedikit dua per tiga (sekitar 67%) suara setujuapaklisisi agar
akuisisi terjadi.

b Apabila perusahaan mengambil alih seluruh sahany ydibeli

maka terjadi merger.
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c Pada dasarnya pembelian setiap aset dalam akewsi harus
secara hukum dibalik nama sehingga menimbulkanabiagal

yang tinggi (Harianto dan Sudomo, 2001, p.643).

2.1.1.3 Risiko dan Manfaat Merger dan Akuisisi

Dalam banyakiterature manajemen ditemukan bahwa dalam melakukan
aktivitas merger dan akuisisi terdapat beberapkorigang akan muncul sebagai
akibat dari aktivitas tersebudévid, 1998):

1. Seluruh kewajiban masing-masing perusahaan akagadiganggungan
perusahaan hasil merger atau akuisisi, termasulajkem pembayaran
dan penyerahan produk kepada vendor yang masitaedn

2. Beban operasional, terutama dalam jangka pendekn asemakin
meningkat sebagai akibat dari proses penggabursgrau

3. Perbedaan budayacdrporate cultur¢, sistem dan prosedur yang
diterapkan di masing-masing perusahaan selamakim anemerlukan

penyesuaian dengan waktu yang relatif lama, daagsditya.

Namun selain risiko yang mungkin terjadi, ditemulhwa merger dan
akuisisi memberikan banyak manfaat. Beberapa mayéaa mungkin dihasilkan
dari proses merger dan akuisisi menurut David (188@&ra lain:

1. Meningkatkan efisiensi melalui sinergi yang teraipliantara perusahaan

yang dimerger atau diakuisisi.
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Memperluas portofolio jasa yang ditawarkan yangnakarakibat pada
bertambahnya sumber pendapatan bagi perusahaan.

Memperkuat daya saing perusahaan, dan lain selyagain

Menurut Shapiro (1991 : 933) dalam Christina (20Q12), keuntungan

atau manfaat akuisisi adalah sebagai berikut:

1.

Meningkatkan tingkat pertumbuhan yang lebih cepatard bisnis
sekarang dari tingkat pertumbuhan internal.

Mengurangi tingkat persaingan dengan membeli bebelmdan usaha
guna menggabungkan kekuatan pasar dan membatsaingzm.
Memasuki pasar baru penjualan dan pemasaran sgkgaag tidak dapat
ditembus.

Adanya bantuan manajerial beberapa manajer-mangag mampu
mengelola aset badan usaha.

Memperoleh keahlian teknik berupa transfer teknol@ng baru untuk
menggantikan teknologi yang lama.

Memperoleh manfaat berupsconomies of scaldari badan usaha lain
yang mempunyai kesamaan produk atau pasar, misataydaat dalam
produksi, layanan administratif, riset dan pengemgba, mengeliminasi

fasilitas proyek dan operasi yang tidak bermanfaat.

. Adanya ketersediaan input dan jaringan pemasaragugrbadan usaha

dengan mengakuisisi badan usaha lain yang menjadher input penting



28

bagi produksi dan memegang peranan penting dalanggm pemasaran
produk badan usaha.

8. Meningkatkan produktivitas dari aset badan usaha.

9. Mengalihkan aset badan usaha ke industri lain yaagpunyai potensi
pertumbuhan yang baik sehingga tercapai kestalpkmdapatan dan
menyebarkan risiko usaha.

10.Untuk mendapatkan keuntungan das shieldsyang tidak digunakan.

2.1.1.4 Faktor-faktor yang mempengar uhi keberhasilan Merger dan akuisisi

Keberhasilan atau kegagalan suatu merger dan sks&igat bergantung
pada ketepatan analisis dan penelitian yang memyelterhadap faktor-faktor
penyelaras atau kompatibilitas antara organisasgyakan bergabung. Hitt
(2002) mengemukakan beberapa konsep penting yanggarah pada
keberhasilan atau kegagalan dalam merger dan sikdiantaranya uji tuntasle
diligance, pembiayaan, sumber-sumber daya komplementer, isigiku
bersahabat/tidak bersahabat, penciptan sinergi @amban organisasional dan
fokus pada bisnis inti.

Hunt dkk. (1987) mengakhiri penelitian mereka dengsngidentifikasi
faktor-faktor yang memberikan kontribusi kepada uksesan dan kegagalan
dalam akuisisi (Sudarsanam, 1999). Faktor-faktongyalianggap memberi

kontribusi terhadap keberhasilan merger dan akyisit :
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1. Melakukan audit sebelum merger dan akuisisi.

2. Perusahaan target dalam keadaan baik.

3. Memiliki pengalaman merger dan akuisisi sebelumnya.
4. Perusahaan target relatif kecil.

5. Melakukan merger dan akuisisi yang bersahabat.

2.1.1.5 Langkah-langkah Merger dan Akuisisi

Dalam proses melakukan merger dan akuisisi terdagla¢rapa langkah
yang harus dilakukan oleh perusahaan sebelum, datsupun setelah merger
dan akuisisi terjadi. Menurut Caves, langkah-lamgigkang harus diambil dapat
dibagi menjadi tiga bagian (Estanol,B, 2004) yaitu:

1. Pre-merger

Pre-merger dalam hal ini merupakan keadaan sebetenger dimana

dalam tahap ini, tugas dari seluruh jajaran direksiupun manajemen

kedua atau lebih perusahaan untuk mengumpulkanrmiaf yang
kompeten dan signifikan untuk kepentingan prosesgeneperusahaan-
perusahaan tersebut.

2. Merger stage

Pada saat perusahaan-perusahaan tersebut memutudiirmelakukan

merger, hal yang harus dilakukan oleh mereka umetama kalinya

dalam tahapan ini adalah menyesuaikan diri damgafiengintegrasikan
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diri dengan partner mereka agar dapat berjalanased®ngan partner
mereka.
3. Post-merger

Pada tahapan ini, terdapat beberapa langkah yamng kidakukan oleh
perusahaan. Langkah pertama (1) yang akan dilakolen perusahaan
adalah dengan melakukan restrukturisasi, dimanandaherger, sering
terjadinya dualism kepemimpinan yang akan membagraygruh buruk
dalam organisasi. Langkah kedua (2) yang akan diaadlalah dengan
membangun suatu kultur baru dimana kultur atau yaudaru perusahaan
atau dapat juga merupakan budaya yang sama sekalbhgi perusahaan.
Langkah ketiga (3) yang diambil adalah dengan oekancarkan transisi,
dimana yang harus dilakukan dalam hal ini adalaimgde membangun

suatu kerjasama, berupa tim gabungan ataupunskergmmutual.

2.1.1.6 Alasan untuk akuisisi

Beberapa alasan untuk melakukan akuisisi antargNéuidrajad):

1. MeningkatkarMarket Power
Akuisisi dimaksudkan untuk mengurangi keseimbangampetisi
industri.
Contoh: Akuisisi British Petroleum terhadap U.#dco.

2. Mengatasi Halangan Masuk
Akuisisi mengatasi halangan masuk yang terlalu mghag bisa

membuat memulai usaha baru tidak menarik secarzoeks.
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Contoh: Akuisisi Belgian-Dutch Fortis terhadap Amsan Banker’s
Insurance Group.

3. Biaya dan Risiko Pengembangan Produk Baru yandhlRbndah
Membeli bisnis yang sudah mapan mengurangi risikonmiai bisnis
baru.

Contoh: Akuisisi Watson Pharmaceuticals terhadaprafiech.

4. Meningkatkan Kecepatan ke Pasar
Contoh: Akuisisi Kraft Food terhadap Boca Burger

5. Diversifikasi
Cara yang cepat untuk pindah ke dalam bisnis diar@erusahaan
kurang pengalaman dalam industry.

Contoh: Akuisisi CNET terhadap mySimon.

6. Membentuk Kembali Cakupan Kompetisi
Perusahaan bisa memakai akisisi untuk mencegalrgkatangan
hanya terhadap satu atau beberapa produk ataugagasar

Contoh: Akuisisi General Electric terhadap NBC.

212 AnalissKinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil daryakakeputusan
individual yang dibuat secara terus menerus olehajeaen. Oleh karena itu
untuk menilai kinerja keuangan suatu perusahaahy gaibatkan analisa dampak
keuangan kumulatif dan ekonomi dari keputusan dampertimbangkannya

dengan menggunakan ukuran komparatif (Munawir, 2000



32

Dalam membahas metode penilaian kinerja keuangamisghaan harus
didasarkan pada data keuangan yang dipublikasikag gibuat sesuai dengan
prinsip akuntansi keuangan yang berlaku umum.

Menurut Munawir (2000:31) “ laporan keuangan mekapaalat yang
sangat penting untuk memperoleh informasi sehubudgagan posisi keuangan
dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusaha@engan melihat laporan
keuangan suatu perusahaan akan tergambar didalagkiidtas perusahaan
tersebut. Oleh karena itu, laporan keuangan peaasalmerupakan hasil dari
suatu proses akuntansi yang dapat digunakan sebiagaintuk komunikasi dan

juga digunakan sebagai alat pengukur kinerja peaaa

2.1.2.1 AnalisisKinerja Keuangan dalam Merger dan Akuisisi

MenurutKamus Besar Bahasa Indoneg001), kinerja diartikan sebagai
“sesuatu yang dicapai, prestasi yang diperlihathk@amampuan kerja (tentang
peralatan)”. Berdasarkan pengertian tersebut jan&euangan didefinisikan
sebagai prestasi manajemen, dalam hal ini manajé&eungan dalam mencapai
tujuan perusahaan yaitu menghasilkan keuntungan rdaningkatkan nilai
perusahaan. Analisis kinerja keuangan dalam gemelini bertujuan untuk

menilai implementasi strategi perusahaan dalarmieajer dan akuisisi.
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2.1.2.2 Metode AnalisisKinerja Keuangan dengan Rasio K euangan

Analisis rasio keuangan merupakan metode umum gapumakan untuk
mengukur kinerja perusahaan di bidang keuangarsioRaerupakan alat yang
memperbandingkan suatu hal dengan hal lainnya gghidapat menunjukkan
hubungan atau korelasi dari suatu laporan finabgialpa neraca dan laporan laba
rugi. Jenis rasio yang digunakan dalam penelitiaerdiri dari rasio likuiditas,

aktivitas,leveragedan profitabilitas (Thomson, 2006).

1. Rasio Likuiditas. Rasio ini mengukur kemampuan pahaan untuk
memenuhi kewajiban finansial yang jatuh tempo dajangka pendek.
Ukuran likuiditas yang digunakan dalam penelitiam adalahcurrent
ratio.

2. Rasio Aktivitas. Rasio aktivitas dihitung dari pandingan antara tingkat
penjualan dengan berbagai elemen aktiva. Rasimérigukur seberapa
efektif perusahaan mengelola aktivanya. Rasiovigksi yang digunakan
dalam penelitian ini adalabtal asset turn over

3. Rasio Leverage Rasio leverage dihitung dari perbandingan hutang
dengan total aktiva dan modal sendiri perusahdasio ini menyangkut
jaminan, yang mengukur kemampuan perusahaan urgakbayar hutang
bila pada suatu saat perusahaan dilikuidasi ataubdrkan. Dengan kata
lain rasio ini mengukur seberapa besar perusahaaggunakan dana dari
pihak luar atau kreditor. Rasleverageyang digunakan dalam penelitian

ini yaitu debt to total equity ratio
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4. Rasio Profitabilitas. Rasio profitabilitas mengukukemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba. Rasio ini raptabperusahaan
dalam mengontrol penerimaannya. Rasio-rasio philii@s yang
digunakan dalam penelitian ini terdiri damet profit margin, return on

investmentianreturn on equity

. Rasio Pasar. Rasio pasar mengukur harga pasaf telaadap nilai buku.

Sudut pandang rasio ini lebih banyak berdasar padat investor (atau
calon investor), meskipun pihak manajemen jugadpehtingan terhadap
rasio-rasio ini. Rasio pasar yang digunakan dal@mejitian ini yaitu

Earning Per SharéEPS).

Penedlitian ter dahulu

Beberapa penelitian di Indonesia mengenai pengaratger dan akuisisi

terhadap kinerja keuangan diantaranya adalah ydakukanoleh Cecilia Bintang

(2005) tentang analisis kinerja operasi perusalyasg melakukan merger atau

akuisisi, pengujian terhadap kinerja operasi pérasa setelah melakukan merger

atau akuisisi tidak menunjukkan adanya perbedaamg ysignifikan, pada

penelitian ini hanya menguiji kinerja operasi jangkeadekl tahun sebelum dan 1

tahun setelah melakukan merger dan akuisisi dikd@an keterbatasan

ketersediaan laporan keuangan perusahaan. Varigbej digunakan dalam

penelitian ini yaitu ROA, ROE, PM, TATO, OperatifiReturn dan Operating

Margin.
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Payamta dan rekan (2004) meneliti pengaruh mergerattuisisi kinerja
keuangan perusahaan yang melakukan merger dansakafigin 1990-1996. Dari
rasio-rasio keuangan yang terdiri rasio likuiditaglvabilitas, aktivitas, dan
profitabilitas hanya rasi®otal Asset TurnoveFixed Asset TurnoveReturn On
Investment, Return On Equity, Net Profit Margin,e@qiing Profit Margin Total
Asset to Debt, Net Worth to Dejming mengalami penurunan signifikan setelah
merger dan akuisisi. Sedangkan rasio lainnya tidaéngalami perubahan
signifikan.

Widjanarko (2006) meneliti perusahaan yang melakukaerger dan
akuisisi pada tahun 1998-2002. Hasilnya menunjuklkdak ada perbedaan
signifikan pada kinerja keuangan berdasarkan rpsifitabilitas danleverage.
Penelitian ini menyimpulkan penyebab kemungkindaKkisignifikan karena cara
merger dan akuisisi dan pemilihan perusahaan tgegef salah.

Penemuan Yudyatmoko dan Na'im (2000) yang melakugangujian
terhadap 34 kasus merger dan akuisisi selama 1989-henemukan rata-rata
profit margin selama tiga tahun sebelum dan sesudah merger dagmisgk
menunjukan hasil tidak ada perbedaan yang sigmifizatara rata-rata profit
margin tiga tahun sebelum dan tiga tahun sesudagpemdan akuisisi.

Tine D Langhe dan Hubert O (2001) meneliti tentapgkah akuisisi
dapat mensejahterakan perusahaan yang melakukamiaye didapatkan
kesimpulan bahwa rasio profitabilitas, solvabilitd&uiditas tidak terdapat

perbedaan yang signifikan selama 5 tahun setelalsisk Dan untuk variabel
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gross added valuedan personal expenses per employeedapat perbedaan,

terjadinya peningkatan pada kedua variabel terssdiatah akuisisi.

Shinta (2008) yang meneliti hanya dua perusahaarg yaelakukan

merger yaitu pada PT Ades Water Indonesia, Tbk. ® Rledco Energi

Internasional, Tbk. Menunjukan hasil analisis dagigetahui perbedaan kinerja

keuangan setelah dan sebelum melakukan mergerkdésisa dimana dari hasil

tersebut dapat membuktikan bahwa pada rasio CR, DERI, ITO ,GPM, NPM,

ROE dan TATO dapat diketahui lebih besar sebelunekn&an merger dan

akuisisi.
Tabel 2.2
Peneliti & Variabel yang

No Tahun digunakan Alat Analisis Hasil

1 Yudyatmoko| Rasio Paired Sample t- | Tidak ada perbedaan yang
dan Na'im | Profitabilitas: test signifikan antara rata-rata profit
(2000) Profit Margin margin 3 tahun sebelum dan

sesudah.

2 | TineD Rasio Wilcoxon Signed | Rasio Profitabilitas, solvabilitas,
Langhe dan | Profitabilitas, Rank Test Likuiditas tidak menunjukkan
Hubert O Solvabilitas dan perbedaan selama 5 tahun setelah
(2001) Likuiditas akuisisi.

3 | Payamta dan Rasio Likuiditas,

rekan (2004)

Solvabilitas,
Aktivitas dan
Profitabilitas

Wilcoxon Signed
Rank Test,
Manova

Merger dan akuisisi tidak
menghasilkan sinergi untuk
perusahaan.

4 | Ceclilia
Bintang
(2005)

ROA, ROE, TATO,
Operating Return,
Operating Margin

Paired Sample t-
test

Kinerja operasi perusahaan tidak
menunjukkan perbedaan yang
signifikan.

5 | Widjanarko

Rasio

Paired Sample t-

Tidak ada perbedaan signifikan

(2006) Profitabilitas dan test dan pada kinerja keuangan perusahaan
leverage Wilcoxon Signed | berdasarkan rasio profitabilitas
Rank Test dan leverage.
6 Shinta CR, NPM, OPM, CR, NPM, OPM, ITO, GPM, ROE
(2008) ITO, GPM, NPM, Uji Beda dan TATO menunjukkan hasil yang

ROE dan TATO

lebih besar sebelum melakukan
merger dan akuisisi.

Sumber: Kumpulan Penelitian Terdahulu
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Ada sejumlah persamaan dan perbedaan antara eneté@rdahulu
dengan penelitian sekarang. Adapun persamaannydahadaama-sama
menganalisis kinerja perusahaan sebelum dan sesakaisisi, sedangkan
perbedaannya adalah:

1. Pada penelitian ini lebih menitik beratkan kinekguangan perusahaan
setelah melakukan merger dan akuisisi pada perasdahgget.

2. Pada penelitian ini sampel perusahaan yang dipidlalah perusahaan
manufaktur saja, yaitu perusahaan manufaktur yaefpkukan proses

merger dan akuisisi pada tahun 1997-2009.

2.3  Kerangka Pemikiran Penelitian

Merger dan akuisisi adalah tindakan strategis gemusahaan untuk
mengembangkan usahanya. Keberhasilan perusahaan desrger dan akuisisi
dapat dilihat dari kinerja perusahaan tersebututdema kinerja keuangan.
Perubahan-perubahan yang terjadi setelah perusametakukan merger dan
akuisisi biasanya akan tampak pada kinerja perasahdan penampilan
finansialnya. Pasca merger dan akuisisi kondisi pagisi keuangan perusahaan
mengalami perubahan dan hal ini tercermin dalarortap keuangan perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi. Seperti tel@lraitan sebelumnya
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisiaidamtivasi sinergi, nilai
keseluruhan perusahaan setelah melakukan mergeakdasisi, yang lebih besar
daripada perusahaan yang motivasi sinergi lebili. K@gnana dengan motivasi

sinergi akan membawa perusahaan yang melakukan emeatgn akuisisi



38

mengalami perbedaan yampsitivepada kinerjanya, tanpa motivasi sinergi maka
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi hakga bertambah nilai
assets saja namun sejalan dengan itu kinerja perasaberpotensi menurun.
Sinergi yang terjadi pada perusahaan yang melakoienger dan akuisisi dapat
tercemin dari kinerja perusahaan. Maka ditetapkararigka pemikiran teoritis
yang menyatakan kinerja perusahaan yang sinergikaBanelakukan merger dan
akuisisi dapat terukur dari rasio-rasio keuangaasi® keuangan tersebut adalah
rasio profitabilitasfinancial leveragerasio aktivitas, dan rasio likuiditas.

Rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaaokumemperoleh
laba dari penjualannya. Dimana jika terjadi singiang baik maka secara umum
tingkat profitabilitas perusahaan akan lebih baiki debelum melakukan sinergi.
Dimanamarginpendapat bersih (NPM), seriturn atas asset (ROA) dan ekuitas
(ROE) juga akan meningkat.

Financial leveragemerupakan tingkat jumlah hutang terhadap seluruh
kekayaan perusahaan. Maka jika terjadi sinergi dilekukannya merger dan
akusisi maka secara umum kesertaan modal mereka @keup baik untuk
melakukan usahanya sehingga penggunaan hutanga dexseluruhan atau atas
ekuitas perusahaan (DER), untuk menjalankan peaasatiapat diminimalisir.

Rasio aktivitas mengukur seberapa efektif manajenpemusahaan
mengelola aktivanya. Dengan kata lain rasio ini gudmr seberapa besar
kecepatan aset-aset perusahaan dikelola dalam aamgkjalankan bisnisnya.
Dengan merger dan akusisi ma&iaaring tentang efektifitas perusahaan dapat

dilakukan sehingga dapat meningkatkan kefektifitagarusahaan dapat terjadi.
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Sehingga asset yang dimiliki oleh perusahaan ddjgatnakan secara efekiif
(TATO).

Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaankuntengetahui
kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang-hutamgkg pendek yang
segara jatuh tempo. Perbandingan aktiva lancarasehgtang lancarnya (CR)
mengindikasikan likuiditas perusahaan. Dengan pamgggan usaha maka
semestinya kemampuan perusahaan untuk memenuhighatagka pendek akan
meningkat.

Rasio pasar mengukur seberapa besar nilai pasamdakrusahaan
dibanding dengan nilai buku.ebih dari itu rasio ini mengukur bagaimana nilai
perusahaan saat ini dan dimasa yang akan datarapdiigkan dengan nilai
perusahaan di masa lalu. Maka merger dan akuiaigj yiharapkan mendatangkan
keuntungan lebih pada perusahaan akan mempengsgotiapatan yang diperoleh

tiap lembar saham (EPS).
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Uraian di atas dapat disederhanakan sebagaimanal kerdngka pemikiran
teoritis sebagai berikut:

Gambar 2.3

Kerangka Pemikiran Teoritis

Kinerja keuangal
sebelum merger

dan akuisisi
* Net Profit margin
(NPM)
¢ Return On Investment
(ROI)
* Return On equity
(ROE)
Dibandingkdd | «—» . ?Deglt?{t)o Equity Ratio
¢ Total Asset Turnover
(TATO)
* Current Ratio
(CR)
e Earning Per Share
Kinerja keuangan (EPS)

sesudah merger
dan akuisisi

24  Formulas Hipotesis

Atas dasar pertimbangan dari teori pengaruh mefgerakuisisi terhadap
kinerja keuangan dimana setelah merger dan akuikigian perusahaan dengan
sendirinya bertambah besar karena aset, kewajiban, ekuitas perusahaan
digabung bersama. Dasar logik dari pengukuran barkan akuntansi adalah

bahwa jika ukuran bertambah besar ditambah derigargsyang dihasilkan dari
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gabungan aktivitas-aktivitas yang simultan makaalglerusahaan juga semakin
meningkat. Oleh karena itu kinerja pasca mergeradamsisi seharusnya semakin
baik dibandingkan dengan sebelum merger dan akui3&ngan pertimbangan

tersebut penelitian ini mengajukan hipotesis sellagy@kut:

Hy : Current ratio berbeda antara sebelum dan sesudah merger
dan akuisisi
H, Total asset turn oveberbeda antara sebelum dan sesudah

merger dan akuisisi

Hs; : Debt to total equityberbeda antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi

Hs : Net profit margin berbeda antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi

Hs : Return on investmeriterbeda antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi

Hs : Return on equityberbeda antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi

H; . Earning per shareberbeda antara sebbelum dan sesudah
merger dan akuisisi

Hs : Tingkat kinerja keuangan perusahaan targetbdula

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Variabel

Penelitian ini menganalisis secara empiris tentang pengukuran kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akusisi. Oleh karena itu,
perlu dilakukan pengujian atas hipotesis-hipotesis yang telah digjukan. Pengujian
hipotesis dilakukan menurut metode penelitian dan analisis yang dirancang sesuai
dengan variabel-variabel yang diteliti agar mendapatkan hasil yang akurat. Pada
dasarnya variabel dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan. Secara spesifik,
kinerja keuangan disini difokuskan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
melakukan merger dan akuisis (Munawir, 2002). Kinerja keuangan perusahaan

diukur dengan indikator rasio keuangan, yaitu:

1. Rasio Profitabilitas
a. Net Profit Margin
Net profit margin mengukur seberapa banyak laba bersih setelah
pajak dan bunga yang dapat dihasilkan dari penjuaan atau
pendapatan. Rasio yang rendah bisa disebabkan karena penjualan

turun lebih besar dari turunnya ongkos, dan sebaliknya.
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Setiap perusahaan berkepentingan terhadap profit margin yang

tinggi.

Net Profit Margin = Net Income

Total Operating Revenue

b. Return on Investment
Return On Investment mengukur keuntungan yang dihasilkan dari
seluruh aktiva yang dimiliki perusahaan. Rasio yang rendah
menunjukkan kinerja yang buruk atas pemanfaatan aktiva yang
buruk oleh manajemen, sedangkan rasio tinggi menunjukkan

kinerja atas penggunaan aktiva yang baik.

Return on Investment = Net Profit

Total Asset

c. Return on Equity
Return on Equity (ROE) mengukur seberapa besar keuntungan
bersih yang tersedia bagi pemegang saham. Dengan kata lain rasio
ini mengukur berapa rupiah keuntungan yang dihasilkan oleh
modal sendiri.
Return on Equity =  Total Income

Total Equity



2. Rasio Solvabilitas atau financial leverage
Rasio solvabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Debt
to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) mengukur
kemampuan pemilik perusahaan dengan equity yang dimiliki, untuk

membayar hutang kepada kreditor.

Debt to equity = Total Debt

Total Equity

3. Rasio Aktivitas
Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah total
assets turn over (TATO). TATO mengukur seberapa efektif aktiva
perusahaan mampu menghasilkan pendapatan operasional. Pendapatan
operasional yaitu pendapatan yang diperoleh dari kegiatan utama

perusahaan.

Total Asset Turnover = Total Operating Margin

Total Asset

4. Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah

current ratio (CR). Rasio ini menunjukan seberapa besar kemampuan
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perusahaan melunasi hutang lancar. Semakin besar rasio ini menunjukan

semakin likuid perusahaan tersebut.

Current Ratio = Current Assets

Current Liabilities

5. Rasio Pasar
Rasio pasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah earning
per share (EPS). Dimana EPS menunjukan bagian laba yang dinikmati
oleh pemegang saham untuk tiap lembar saham yang dimiliki. Besar
kecilnya EPS dipengaruhi oleh laba bersih dan jumlah saham yang

dimiliki perusahaan.

Earning per Share = Net Income

Number of outstanding stock
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Tabe 3.1
Definisi Variabel
No Variabel Definisi Pengukuran
1 | Net Profit Margin (NPM) | Mengukur seberapa
banyak |aba bersih Net Income
setelah pajak dan bunga Total Operating
yang dapat dihasilkan Revenue
dari penjualan atau
pendapatan.
2 | Returnon Investment Mengukur keuntungan
(ROI) yang dihasilkan dari Net Profit
seluruh aktiva yang Total Asset
dimiliki perusahaan.
3 | Return on Equity (ROE) Mengukur seberapa
besar keuntungan bersih Total Income
yang tersedia bagi Total Equity
pemegang saham.
4 | Debt to Equity Ratio Mengukur kemampuan
(DER) pemilik perusahaan Total Debt
dengan equity yang Total Equity
dimiliki.
5 | Total Asset Turnover Mengukur seberapa
(TATO) efektif aktiva Total Operating
perusahaan mampu Margin
menghasilkan Total Asset
pendapatan operasional .
6 | Current Ratio (CR) M enunjukan seberapa
besar kemampuan Current Asset
perusahaan melunasi Current Liabilities
hutang lancar.
7 | Earning per Share (EPS) Menunjukan bagian Net Income
laba yang dinikmati Number of

oleh pemegang saham.

Outstanding Stock
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3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang menjadi
target akuisis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan rentang waktu
antara tahun 1997-2009. Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan
teknik purposive sampling, yaitu sampel dipilih berdasarkan pertimbangan-
pertimbangan tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Sampel perusahaan target

dipilih berdasarkan kriteria-kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan mengalami peralihan kepemilikan berupa perpindahan
kepemilikan saham lebih dari 50 persen saham (diakuisisi) oleh
perusahaan lain.

2. Memiliki keterangan waktu yang jelas mengenai kapan perusahaan

tersebut diakuisisi.

Selain kriteria diatas perusahaan sampel juga memiliki data laporan keuangan
dari satu tahun sebelum diakuisis dan 5 tahun seteah diakuisisi. Berdasarkan

kriteria-kriteria tersebut, akhirnya diperoleh 14 perusahaan target.



Daftar Perusahaan Target Tahun 1997-2009

Tabel 3.2

Kode L Bulan Efektif / | Akuisisi
No Saham Perusahaan Target Perusahaan Pengakuisisi Pengumuman Saham
1 ASlI PT Astralnternasiond PT. Bhakti Investama Maret 2000 85,20 %
2 | AQUA PT Aqua Golden Danone April 2000 74%
Mississipi
3 SMCB PT Holcim Indonesia Holcim Ltd November 2001 | 77,33 %
4 | DVLA PT DaryaVarya Far East Drug Co. Ltd. | Desember 2001 | 92,70 %
Laboratories
5 SKLT PT Sekar Laut BNP Pearibas Juni 2002 96,09 %
6 ALFA PT Alfa Retailindo PT. Sigmantara Alfindo Agustus 2002 80,40 %
7 SULI PT Sumalindo Lestari PT. Sumber Graha Agustus 2002 60 %
Jaya Sgahtera
8 ISAT PT Indosat STT Telemedia. Januari 2003 65 %
9 | PICco PT Pdlangi Indah Hammond Holding Ltd Juni 2004 | 94,01%
Canindo
10 | ADES PT Ades Waters Water Partners Bottling 12004 | 91,94%
Indonesia
11| mpea | FT Malf,raihmara'l Putra | b1 Multipolar Corporation | Oktober 2004 | 90,76 %
PT Millenium
12 SDPC Pharmacon Esteem Interpoint Sdn Bhd | Desember 2004 | 86,81 %
Internasional
PT RigtiaBintang PT Bintang Mitra Semesta . 0
13 RBMS Mahkota Sejati Raya Juni 1997 97,74 %
14 SUGI PT Sugi Samapersada | ElnusaTristar RambalLtd Juni 2002 84 %

Sumber: BEI, Indonesian Capital Market Directory

3.3 Datadan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dalam
pengumpulan data sekunder diperlukan adanya pemeriksaan ketelitan. Sumber
data Laporan Keuangan dan harga saham perusahaan sampel berasal dari

Database Pojok BEI Fakultas Ekonomi Universitas Diponegoro. Sumber data
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lainnya berasal dari sumber bacaan seperti buku-buku, jurnal, dan data dari
internet.

Alasan peneliti menggunakan data sekunder adalah dikarenakan data sekunder
lebih mudah diperoleh, biayanya lebih murah, sudah ada penelitian sebelumnya
serta lebih dapat dipercaya keabsahannya karena untuk laporan keuangan sudah

diaudit oleh akuntan publik.

3.4 M etode Analisis Data

341 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dengan prosedur
sebagai berikut:

1. Menentukan tingkat rata-rata (mean), standar deviasi dan varian indicator
kinerja keuangan perusahaan dari rasio keuangan sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi ditinjau dari kinerja perusahaan yang terdaftar di BEI.

2. Menentukan perbedaan mean (naik/turun) indikator keuangan perusahaan

antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

3.4.2 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis ini menggunakan uji statistic non parametric.

Berdasarkan parameternya statistik dibagi menjadi dua, yakni statistik Parametrik
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dan Non Parametrik, keduanya berbeda satu dengan yang lain dan memiliki
kelebihan dan kekurangan. Statistik non parametrik adalah bagian dari statistik
yang parameter populasinya tidak mengikuti suatu distribus tertentu atau
memiliki distribusi yang bebas persyaratan dan variannya tidak perlu homogen.
Kemudian menurut payamta (1998) didasarkan kelebihan yang ada dibandingkan
dengan uji t beda dua sampel paired sampel t-test, karena alat uji statistic tersebut
akan memberikan hasil yang tepat untuk dua populasi yang berditribusi
kelanjutan, tidak memerlukan pengujian asumsi normalitas dan lebih konservatif
untuk dua populasi yang berdistribusi diskrit. Uji non parametric yang digunakan

adalah:

» Wilcoxon Signed Ranks Test
Uji peringkat tanda wilcoxon digunakan untuk mengevaluasi perlakuan
(treatment) tertentu pada dua pengamatan,antara sebelum dan sesudah
adanya perlakuan tertentu. Uji ini menguji hipotesis H; sampai Ho, dengan
mengunakan tingkat signifikasi a=5%, maka jika prob < taraf signifikans
yang telah ditetapkan o=5%, maka variabel independen tersebut
berpengaruh siginifikam terhadap variabel dependen, berarti terdapat
perbedaan yang secara statistik signifikan masing-masing rasio keuangan
antaraa sebelum dan sesudah merger dan akuisis. Dengan demikian
langkah-langkah pengujiannya dilakukan sebagai berikut:
1. Merumuskan Hipotesis

2. Menentukan daerah kritis dengan a=5%
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3. Menghitung dengan menggunakan software spss
4. Membandingkan antara probabilitas dan taraf siginifikansi yang

telah ditetapkan (5%)

3.4.3 Manova

Manova mempunyai pengertian sebagai suatu teknik statistik yang
digunakan untuk menghitung pengujian signifikansi perbedaan rata-rata secara
bersamaan antara kelompok untuk dua atau lebih variabel tergantung. Teknik ini
bermanfaat untuk menganalisis variabel-variabel tergantung lebih dari dua yang
berskalainterval atau rasio.

Untuk mengetahui signifikans perubahan kinerja perusahaan secara
simultan dari semua rasio keuangan anatar sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi. Dengan menggunakan tingkat sig a=5%, jika prob < taraf signifikans
yang ditetapkan (0=5%) maka secara simultan variabel independen tersebut
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, berarti terdapat perbedaan
yang secara simultan siginifikan antara kinerja keuangan berdasarkan keseluruhan

rasio keuangan sebelum dan setelah merger dan akuisisi.





