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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuknengetahuiada tidaknya perbedaan kireerj
keuangan perusahaan pengakuisi dalam satu tahun sebelum serta tiga tahun
sesudahmerger dan akusisisi dilihat dari rasio profitabilitas (ROI, ROE dan
NPM), rasio aktivitas (TATO), rasio pasar (EPS), rasio likuiditas)(@d&h rasio
solvabilitas (DER)Merger merupakan penggabungan dua perusahaan atau lebih
menjadi satu kekuatan untuk memperkuat posisi perusahaan. Sedangkan akuisisi
merupakan pengamkgllihan (ake ove)y sebagian atau keseluruhan saham
perusahaan lain sehingga perusahaan pengakuisisi mganghak kontrol atas
perusahaan target.

Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data dokumenter. Sedangkan
populasi penelitian ini meliputi perusahaan publik yang terdaftar di BEI yang
pernah melakukamergerdan akuisisi, dan perusahaan ¢ébs mengumumkan
aktivitasnya tersebut pada periode 2@002. Metode pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalphrposive samplingyang mana terdapat 9
perusahaan yang masuk dalam kriteria penelitian ini. Metoda analisis data yang
digunakan untuk menjawab hipotesis digunakan uji normalitas data, uji beda
Wilcoxon Sign Test

Hasil dari uji Wilcoxon Siged Test menunjukan adanya perbedaan yang
signifikan untuk rasio keuangaRROE, dan ROluntuk pengujian satdahun
sebelum dan dutahun setelammergerdan akuisisi dimana tingkaignifikansi
ROI dua tahun setelamergerdan akuisisi sebes#&.038 dan ROE duatahun
setelah merger dan akuisisi sebesar sebedafll; lebih kecil dari tingkat
signifikansi yang telah ditetapkan yakni B,0Rasio keuanga ROE, dan ROI
untuk pengujian sattahunsebelum dan tigéahun setelalmergerdan akuisisi
tingkatsignifikansiROI tigatahun setelamergerdan akuisisi sebes@r028 dan
ROEtiga tahun setelamergerdan akuisisi sebesar sebe84128 lebih kecildari
tingkatsignifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05

Kata Kunci: Mergerdan Akuisisi; Rasio Keuangan
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A FINANCIAL PERFORMANCE COMPARISON OF AN ACQUIRER
COMPANY BEFORE AND AFTER THE MERGER AND ACQUISITION
(A Study on Companies Lisd on the Indonesia Stock Exchange)

By:
Raditiya Adi Martono
12808141040

ABSTRACT

This study is aimed at determining whether there is a difference in the
financial performance of the acquirer company or not in one year before and
three years aftethe merger and acquisition seen from profitability ratio (ROI,
ROE, and NPM), activity ratio (TATO), market ratio (EPS), liquidity ratio (CR)
and solvency ratio (DER). Merger is an incorporation of two or more companies
into one to strengthen the companposition. While the acquisition is a takeover
of partial or total stock of other companies so that the acquirer company has the
right of control over the target company.

In this study, the data used is documentary data. While the population of this
study included the public companies listed in Indonesia Stock Exchange which
ever did a merger and acquisition, and the companies announced their activities
in the period of 2012012. The sampling method used in this research is
purposive sampling, whiclhere are nine companies included in the study
criteria. The analysis method used to answer the hypothesis is data normality test,
discrimination testing of Wilcoxon Sign Test.

The results of Wilcoxon Sign Test showed a significant difference far RO
financial ratio, and ROI for ongear testing before and two years after the
merger and acquisition where the significance level of ROI two years after the
merger and acquisition is 0,038; and ROE two years after the merger and
acquisition is 0,011; smkdr than the significance level which has been set, <
0,05. ROE financial ratio, and ROI for oiyear testing before and three years
after the merger and acquisition ROI significance level three years after the
merger and acquisition is 0,028; and ROE thrgears after the merger and
acquisition is 0,028; smaller than the significance level which has been set, <
0,05.

Keywords: Merger and Acquisition; Financial Ratio
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BAB |
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Di erapasar bebas saat ipersaigan antaa perusahaarsemakinketat.
Kondisi tersebut menuntut perusahaaamtuk lebih kreatif dalam
mengembangkanusahanya Sehin itu, perusahaan perlumemilih dan
mengembagkan suatu strategang tepatgar daat bertahanherdaya saing
tinggi dan dapatmemperbaiki kinerja perusahaaPemilihan strategyang
tepat akan menjadikakekuatan baru bagi perusahaan dd&@an membawa
perusahatebih berkembangenuju kemakmuran.

Salah satu strategi yang dapat dipilih danudakan oleh perusahaan
untuk memperkuat dan mengembangkan perusahaan igpansi.
MenurutSuad dan Enny2006) ekspansi adalah perluasan usaha yang dapat
dilakukan dengan cara menambah kapasitass pabrik, menambah unit produksi,
menambah devisi baru, datapat juga dilakukan dengan menggabungkan
dengan usaha yang telah adaefger dan konsolidasi) atau membeli
perusahaan yang telah ada (akuisi$grdapat dua bentuk ekspansi yang
dapat dilakukan oleh perusahaan yaskspansi internal maupuekspansi
ekdernal Bentuk dari ekspansi internal yaitu menambah kapasitas pabrik,
menambah unit produksi, dan menambah divisi baru, sedangkan bentuk dari

ekspansi eksternal yaitu penggabungan udadkam beberapa tahun terakhir



strategi ekspansi yangering dilakuka oleh perusahaan adalah ekspansi
eksternal (penggabungan usahBgntuk penggabungan usaha yang sering
dilakukan oleh perusahaan adataérgerdan akuisisi.

Merger merupakan penggabungan dua perusahaan ataupktisahaaan
menjadi satldengan mergunakan status hukum salah satu perusahaan yang
ada, sedangkan perusahaan yang lain dihapuskan (Bramantyo, 2008)
sedangkan lauisisi merupakan pengamalihan sebagian atau keseluruhan
saham perusahaan lain sehingga perusahaan pengidmbiemiliki hak
kontrol atas perusahaan targBilihat dari pengertiarmergerdan akuisisi,
mergerdan akuisismemiliki arti yangberbeda, akan tetapi pada prinsipnya
mergerdan akuisisi sama karena samaama kegiatan penggabungan usaha
(business combination)

Alasan sebuah perusahaan memttiergerdan akisisi sebagai tsategi
mengembangkan usaHharena merger dan akuisisi merupakan carapat
untuk menciptakan nilai yang lebih besaagi perusahaarSelain ity motif
ekonomi majadi alasan mendasar perusahaatuk melakukammergerdan
akuisisi, karena jika sebuah perusahaan membeli perusahaan lain, maka
pembelian tersebut akan dilakukan apabila pembelian tersebut
menguntungkan, jika pembelian tersebut merugikan malek takan terjadi
transaksi.

Pada ummnya tujuan dari dilakukannya kegiatamerger dan akuisisi

adalah untuk mendapatkan sinergi atau nilai tambah. Sinergi merupakan



kondisi dimana keadaaan secara keseluruhan lebih besar daripada jumlah
masingmasing bagianDalam suatumerger sinergi dan niai setelahmerger
akan melebihi jumlah nilai dari perusahaanperusahaan secara terpisah
sebelummergerterjadi (Brigham, 2006). Ada tidaknya sinesging didapat
dari kegiatamtmergerdan akuisis tidak dapalilihat secara cepatliperlukan
waktu yang riatif panjangsetelahperusahaan melakukamergerdan akuisisi
untuk melihatnya

Tidak selamanyamerger dan akuisis yang dilakukan perusahaan
menghasilkan nilai tambah bagi perusahaan, seringkali kegagalan atau kinerja
perusahaan emburuk terjadi sdelah perusahaammelakukanmerger dan
akuisisi.Banyak faktor yang menyebabkaegkgalan tersebut sepeatianya
konflik antara kepentingan manajer dan pemegang sdabaimnya komitmen
dan adanya biaya tersembung@elain itu, kegiatan merger dan akuisisi
memiliki dampak yang sangt kompleks, karena terdapat pihak yang
dirugikan danpihak yang diuntungkan darkegiatan tersebutDampak
merugikanyangditimbulkanaddah adanya pemutusan hubungan kerja (PHK)
yang jumlaimya sangat banyakKontroversi laindai kegiatanmerger dan
akuisisi yaitu pembentuka rekayasayang dilakukan melaluimerger dan
akuisisi untuk menghindari pajak, menggelembungkan nilai asset perusahaan,
menggusur manajemen perusahaan yang di akuisisi atau memperbesar

kompensasi @ra eksekufi



Keberhasilan sebuah perusahatatam melakukanmerger dan akuisisi
dapat dilihat darikinerja perusahaanterutama kinerja keuangamelalui
laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusah#anerja keuangan
merupakan ukuran seberapa baik peraaahdapat menggunakan aset yang
dimiliki untuk menghasilkan lab&lanajemen perusahaan menggunakan rasio
I rasio keuangan untuk enginterpretasikan kinerja keuangan perusahaan.
Chen dan Shimerda (198dalam Savieranengatakan rasio keuangan terbukti
berpegan penting dalam mengevaluasi kinerja keuangan perusahaaan dan
dapat digunakan untuk memprediksi keberlangsungan usaha baik yang sehat
maupun tidak sehat. Walsh (2003) menyebutkan peran irasisio ini juga
berguna untuk membantu para manajer dalam tapken strategi perusahaan
jangka panjang yang paling menguntungkan serta dalam membuat keputusan
jangka pendek yang efektif. Oleh karena kinerja keuangan perusahaan
dirasa cukup tepatntuk menilai berhasil tidaknyaergerdan akuisisi yang
dilakukanoleh perusahaan

Dalam penelitian sebelumny®&ayamta dan Setiawan (2004) meneliti
pengaruh merger dan akuisisi terhad@ kinerja keuangan perusahaan
manufaktur yang melakukanmerger dan akuisisi tahun 19901996
diproksikan dengan rasio rasio keuagan dan return sahariasil dari
penelitian tersebut menunjukan terdapat penurunan kinerja untuk pduade

tahun sebelum dardua tahunsesudahmergerdan akuisisinamun nilainya



tidak signifikan secara statistik. Artinyanerger dan akuisisi tidak
menghailkan sinergi bagi perusahaan.

Widjanarko (2004) menelititentang pengaruhmerger dan akuisisi
terhadapkinerja perusahaan manufakté#enelitian inimenunjukkan bahwa
tidak ada perbedaan yang signifikan pada tingkat kinerja perusahaan
manufaktur utuk duatahun sebelum dan sesudah diadaka mergerdan
akuisisi.

Penelitian lain dilakukan eh Dyaksa Widyaputra (2006)eneliti tentang
analisisis perbandingan kinerja perusahaan dhnormal return saham
diproksikan dengan rasiorasio keuangan daeturn sahamHasil penelitian
ini menunjukan kinerja perusahaan publik di Bursa Efek Jakarta setelah
melakukan merger dan akuisisi ternyata tidak mengalami perbaikan
dibandingkan sebelum melaksanakaergerdan akusisi untuk jangka waktu
satu sampai duahankedepansedangkan secara parsi@nunjukan adanya
perbedaan yang signifikan pada rasio keuarigfa8, OPM, NPM, ROERBV
dan ROA.

Sijabat dan Maksum (2009) melakukan penelitian terhadap kinerja
keuangan sebelum dan sesudaérgerdan akuisisi pada pesahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
tidak terdapat perbedaan antara kinerja keuangan sebelum dengan sesudah
mergerdan akuisisi, baik pada perusahaan pengakuisisi maupun perusahaan

diakusisi.



Ardiagarini (2010) menganalisis dampakerger dan akuisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan target tahun -12009, menggunakan 7 rasio
keuangn hasilnya menunjukan bahwa dari hanyaCurrent Ratiodan DER
yang menunjukkan perbedaan signifikan, perbedaan CRpeaale 1 tahun
sebelum dengan 2 sampai Bua sesudamergerdan akusisiPada pengujian
secara bersarrsama 7 rasio keuangan tidak memiliki perbedaan yang
signifikan pada sebelum dan sesudah akuisisi. Hal ini menunjukkan bahwa
secara umum akuisisi beludapat menaikkan kinerja perusahaan.

Kurniawan dan Widyarti (2011) dalam penelitiannya tentang analisisi
kinerja perusahaan sebelum dan setelah akuisisi dengan sampel perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI pada tahun 20087 menemukan hasil
bahwa kseluruhan pengujian yang dilakukan dengan menggunakan metode
Wilcoxon Signed Rank Tedan Paired Sample T Tederhadap variabel
variabel rasio yang digunakan menunjukkan hasil tidak ada perbedaan dan
tidak signifikan.

Dari uraian di atas saat ini sentabanyak perusahaan yang memutuskan
untuk melakukanmerger dan akuisisi dengan harapan keputusan tersebut
akan meningkatkan kinerja perusahaan. Berdasarkan latar belakang tersebut,
peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul:

APERBANDI N&ANBRIA KEUANGAN PERUSAHAAN

PENGAKUISISI SEBELUM DAN SESUDAH MELAKUKAN MERGER



DAN AKUISISI (studi pada perusahaan yangrdaftar di Bursa Efek

Indonesiai.

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang maslah atas, dapat diidentifikasikan

bebera@m masalah sebagai berikut:

1. Ada tidaknya sinergi damergerdan akuisisi tidak dapat dilihat dalam
waktu jangka pendek setelamerger dan akuisisi terjadi, tetapi
diperlukan waktu yang relatif panjang.

2. Masih tingginya angka kegagalamerger dan akuisisi aibat
rendahnya kualitas manajemen strategi perusahaan.

3. Ketidak pastian nilaidan sinergiyang akan didapat oleh perusahaan
setelah melakukamergerdan akuisi

4. Dampak yang sangat kompleks damergerdan akuisisi sertadanya
pihaki pihak yang dirugikankabat dari kegiatamergerdan akuisisi

5. Hasil penelitian sebelumnya mengenai perbandingan kinerja keuangan
perusahaan pengakuisisi sebelum dan sesudah melakgkgerdan

akuisisi yang belum konsisten.

C. Pembatasan Masalah
Untuk menghindari perluasapermasalahan yang akan diteliti, maka
peneliti membataspokok permasalahapang adaBatasan yang digunakan

dalam penelitian kali inadalahpeneliti menganalisis perbandingan kinerja



keuangan perusahaan pengakuisigider) sebelum da sesudaimerger dan
akuisisi pada perusahaayang terdaftar di Bursafék Indonesiadengan
menggunakan rasio keuangan, antara IegtProfit Margin (NPM), Return
On Equity (ROE), Return on Invesmen{ROI), Total Asset Turn Over
(TATO), Debtto EquityRatio (DER), Earnings Per Shar¢éEPS, danCurrent
Ratio (CR).
. Perumusan Masalah

Berdasakan uraian yang dikemukakan sebelumnya, dalam penelitian ini
penulis bermaksud untuk mengetahui apakah aktifitasger dan akuisisi
yang dilakukan oleh perusahaaakan meningkatkn Kkinerja keuangan
perusahaan pengakuisisi. Oleh karena itu maka perumusan masalah dalam

penelitian ini adalah:

1. Apakah terdapat perbedaan rapiofitabilitas dilihat dariNet Profit
Margin, Return on InvesmenReturn on Huity sebelum dan sesudah
merge dan akuispada perusahaaan pengakuisisi

2. Apakah terdapat perbedaan rasiktivitas dilihat dariTotal Asset
Turnoversebelum dan sesudahergerdan akuisipada perusahaaan
pengakuisis

3. Apakah terdapat perbedaan rgsasar dilihat darEarnings Per Bare
sebelum dan sesudammerger dan akuisi pada perusahaaan

pengakuisis



4. Apakah terdapat perbedaan rasio likuiditas dilihat Gamrent Ratio
sebelum dan sesudammerger dan akuisi pada perusahaaan
pengakuisist

5. Apakah terdapat perbedaan rasolvabiltas dilihat dariDebt to
Equity Ratio sebelum dan sesudalmerger dan akuisi pada

perusahaaan pengakui8isi

E. Tujuan Penelitian
Tujuandari penelitian im adalah untuk mengetahui apakah pddéedaan
kinerja keuangamperusahaan pengakudalam satuahun sebelum sertéiga
tahunsesudahmergerdan akusisisdilihat dari rasio profitabilitas (ROI, ROE
dan NPM), rasio aktivitas (TATO), rasio pasar (EPS), rasio likuidité®) (C
dan rasio solvabilitas (DER)
F. Manfaat Penelitian

Manfaat atau kegunaanrpitian adalah sebagai berikut:

1. Bagi Investor:
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi mengenai
dampak darmergerdan akuisisi yang dilakukan perusahaan terhadap
kinerja keuangan perusahaan, agar nantinya investor akan lebih tepat
dalammelakukan investasi yang akan dilakukan seperti pengambilan
keputusan dalam melakukan pembelian, sehingga investor

memperoleh hasil sesuai atas investasi yang dilakukannya.
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2. Bagiperusahaan:
Penelitian im dapat menjadi salah satu pertimbangan dalam
penganbilan keputusanstrategi perusahaan yang digunakan untuk
pengembangan perusahaan di massa yang akan datang.

3. Bagi akademisi dan peneliti:
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi rujukan pengembangan ilmu
manajemerkeuangan mengenai kajiamergerdan akuissi.

4. Bagi penelitian selanjutnya:
Diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dasar
perluasan  penelitan dan  penambahan  wawasan  untuk

pengembangannya.



BAB Il
KAJIAN TEORI

A. Penggabungan Usaha

Penggabungan usalt Indonesia diatur dam BAB VIl pasal 122 s.d
137 Undang Undang Republik Indonesia No.40 tentang perseroan terbatas.
Dijelaskan bahwa penggabungan usaha adalah perbuatan hokum yang
dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan
perseroan lain yantelah ada yang mengakibatkan aktiva dan pasiva dari
perseroan yang menggabungkan diri beralih karena hokum kepada perseroan
yang menerima penggabungan dan selanjutnya status badan hukum perseroan
yang menggabungkan diri berakhir karena hukum.

Berdasarkanpernyataan standar akuntansi keuangan (PSAK) No. 22
paragraf 08 tahun 1999 penggabungan usaha berarti penyatuan dua atau lebih
perusahaan (entitas) menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan
menyatu dengan perusahaan lain ataupun memperoleh ikguaatol) atas
aktiva dan operasi perusahaan lain (Ikatan Akuitdonesia, 1999).

Pengertian penggabungan usalbais(ness combinati)nsecara umum
adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas
ekonomi karena satu perusam menyatu dengan perusahaan lain atau
memperoleh kendali atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Penggabungan

usaha dapat berupa pembelian saham suatu perusahaan oleh perusahaan lain,

11



12

atau pembelian aktiva neto suatu perusahaan. Secara teori penggabunga

usaha dapat berupaerger akuisisi, dan konsolidasi.

B. PengertianMergerdan Akuisisi

1. PengertianMerger

Ada beberapa pengertian mengenarger

a)

b)

d)

Mergerberasaldari katafimergeeo (latin) yang berarti bergabung,
bersama, berkombinasi yang menyebabkamangitya identitas
akibat penggabungan ini

Peraturan Pemerintah Republik Indonesia. @7 Tahun 19
mendefinisikanmerger sebagiaperbuatan hukum yang dilakukan
oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan
perseroan lain yang telah adandselanjutnya perseroan yang
menggabungkan diri menjadi bubdbalam hal ini salah satu
perusahaan akan tetap ada, sedangkan yang satunya lagi menjadi
hilang.

Merger adalah kombinasi dari dua atau lebih perusahaan, dengan
salah satu nama perusahaan ydrgggabung tetap digunakan
sedangkan yanigin dihilangkan (Foster, 1986).

Merger adalah suatu penggabungan perseroan, dimana sebuah
perseroan mengamialih satu atau lebih perseroan yang lain,

setelah terjadi pengamiilihan tersebut maka perseroan gan
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diambildih dibubarkan atau dilikuidasi,ekingga eksistensinya
sebagai badan hukum lenyé@ldarcel, 1992) Dengan demikian
kegiatan usahanya dilanjutkan oleh perseroan yang mengambil
alih.
Dari berbagai pengertian tentamgerger di atas, maka dapaditarik
kesimpulan bahwaergeradalah suatu proses penggabungan dua perusahaan
atau lebih dimana perusahaan pengambil alih akan tetap berdiri sedangkan

perusahan yang diambil alih akan hilang

2. Pengertian Akuisisi

Akuisisi berasal dari katacquistio (Latin) danacquisition(Inggris),
secara harfiah akuisisi mempunyai makna membeli atau mendapatkan
sesuatu/ obyek untuk ditambahkan pada sesuAtabyek yang telah
dimiliki sebelumnya.Dalam teminologi bisnis akuisisi dapat diartikan
sebagai penganiblihan kepemilikan atau pengendalian atas saham atau
aset suatu perusahaan oleh perusaahaan lain, dan dalam peristiwa baik
perusahaan pengambilalih atau yang diambil alih tetap eksis sebagai badan
hukum yang terpisah (Moin, 2003).

Menurut Peraturan Penietah Republik Indonesia No.27 tahun 1998
tentang penggabungan, peleburan dan pengambilalihan Perseroan Terbatas
mendefinisikan akusisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh

badan hukum atau perseorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau
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sebagianbesar saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya
pengendalian terhadap perseroan tersebut.

Akuisisi berbeda dengamergerkarena akuisisi tidak menyebabkan
pihak lain bubar sebagai entitas hukum. Perusapamrmsahaan yang
terlibat dalam akuisissecara yuridis masih tetap berdiri dan beroperasi
secara independen tetapi telah terjadi pengalihan oleh pihak pengakusisi.
Beralihnya kendali berarti pengakuisisi memiliki mayoritas sakaham
berhak suaravfting stock yang biasanya ditunjukan atasplemilikan
lebih dari 50 persen saham berhak suara. Pengakuisisi yang memiliki
sahamkurang dari jumlah itu dapadinyatakan sebagai pemilik suara
mayoritas jika anggaran dasar perusahaan yang diakuisisi mergrebutk
hal yang demikian. Namun dappatga pemiik dari 51 persenbelum
dinyatakan sebagai pemilik suara mayoritas jika dalam anggaran dasar
perusahaan menyebutkan lain. Akuisisi memunculkan hubungan antara
perusahaan induk (pengakuisisi) dan perusahaan anak (terakuisisi) dan
selanjutnya kedua memilikiubungan afiliasi.

C. Jenis—jenisMergerdan Akuisisi
Gitman dan Zutter (2012) mengkategorikaergerdan akuisisi menjadi
tiga jenis:
1. Horizontal
Merger dan akuisisi horizontal terjadi pada dua perusahaan yang

berada pada industri bisnis segenMerger jenis ini menghasilkan
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perluasan operasi perusahaan dalam jenis produk tertentu dan pada
saat yang sama mengurangi jumlah pesaidigrger dan akuisisi
horizontal dilakukan untuk mencapai skala ekonomi, mengurangi

persaingan dalam industri tersieb

. Vertical

Merger dan akuisisivertical terjadi saat perusahaan mengakuisisi
pemasok atau pelanggan, melibatkan perusahaan pada tahapan proses
produksi upplay chaih Merger atau akuisisivertical dilakukan
perusahaan untuk menghapus biayadirdan input yang diperoleh
tidak lebih mahal atau agar perusahaan tidak perlu membayar kepada
perusahaan distribusi. Dengan adanya penggabungan secacal
maka harga jual produk perusahaan dapat lebih rendah sehingga
volume penjualan meningkat. Keungan ekonomi darivertical
berasal dari kendali perusahaan yang meningkitma penerimaan
bahan mentah atau pendistribusian barang jadi.

. Conglomerate

Merger dan akusisi konglomerasi menyangkut pengabungan
perusahaan perusahaaryang memiliki usaa berbeda beda dan
tidak ada kaitannyaMerger atau akuisisi konglomerasi dilakukan
dalam rangka melakukan diversifikasi usaha untuk antisispasi

pendapatan di masa mendatang, sehingga pasar yang dimiliki
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perusahaan menjadi bertambah dan jangkauan konsjuge lebih
besar.

Manfaat utama diversifikasi agar dapat memberikan keuntungan
pengurangan resiko bisnis dan meningkatkan kapasitas hutang. Sebuah
penuruna yang di derita oleh satu anak perusahaan misalnya, dapat
diimbangi dengan stabilitas, ataahikan ekspansi divisi lain.

D. Motif Mergerdan Akuisisi

Pada prinsipnya terdapat dua motif yang mendorong sebuah perusahaan
melakukanmergerdan akuisisi yaitu motif ekonomi dan motif non ekonomi.
Motif ekonomi berkaitan dengan esensi tujuan perusahaaitu ya
meningkatkan nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran
pemegang saham. Disisi lain, motif non ekonomi adalah motif yang bukan
didasarkan pada esensi tujuan perusahaan, tetapi didasarkan pada keinginan
subyektif atau ambisi pribadi pemilik atau raggmen perusahaan (Moin,
2003).

1. Motif Ekonomi

Esensi dari tujuan perusahaan, jika ditinjau dari perpektif
manajemen keuangan, adalah seberapa besar perusahaan mampu
menciptakan nilai alue creatioh bagi perusahaan dan bagi
pemegang sahanMerger dan aksisi memiliki motif ekonomi yang
tujuan jangka panjangnya adalah mencapai peningkatan nilai tersebut.

Oleh karena itu seluruh aktivitas dan keputusan yang diambil oleh
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perusahaan harus diarahkan mencapai tujuan ini. Implentasi program
yang dilakukan oleh grusahaan harus melalui langkaHangkah
konkrit misalnya melalui efisiensi produksi, peningkatan penjualan,
pemberdayaan dan peningkatan produktivitas sumder daya manusia.
Disamping itu dalam motif ekonommerger dan akuisisi yang lain
meliputi:

a. Mengurangi waktu, biaya dan risiko kegalalan memaqagar

baru.
b. Mengakses reputasi tekiogi, produk dan merk dagang.
c. Memperoleh individuindividu sumberdaya manusia yang
professional.

d. Membangurkekuatan pasar.

e. Memperluas pangsa pasar.

f. Mengurangi persaingan.

g. Mempercepat pertumbuhan.

h. Menstabilkarcash flondan keuntungan.

2. Motif Sinergi

Sinergi merupakan nilai keseluruhan perusahaan setedaber
dan akuisisi yang lebih besar dari pada penjumlahan nilai masing
masing perusahaan sebelumergerdan akuisisi. Simgi dihasilkan
melalui kombinasi aktivitas secara simultan dari kekuatan atau lebih

elemenrelemen perusahaan yang bergabung sedemikian rupa sehingga
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gabungan aktivitas tersebut menghasilkan efek yang lebih besar
dibandingkan dengan penjumlahan aktiviésvitas perusahaan jika
mereka bekerja sendiri. Bentblentuk sinergi disajikan berikut ini:
a. Sinergi Operasi
Sinergi operasi terjadi ketika perusahaan hasil kombinasi
mencapai efisiensi biaya. Efisiensi ini dicapai dengan cara
pemanfaatan secara optinsaimberdaya perusahaan. Sehingga
dengan adanyamerger ataupun akuisisi yang dilakukan
perusahaan maka diharapakan perusahaan dapat memasarkan
prodiknya hingga kapasitas penuh.
b. Sinergi Finansial
Sinergi finansial dihasilkan ketika perusahaan hasitger
dan akuisisi memiliki struktur modal yang kuat dan mampu
mengakses sumbsumber dana dari luar secara lebih mudah
sehingga biaya modal perusahaan semakin menurun.
c. Sinergi manajerial
Sinergi manajerial dihasilkan ketika terjadi transfer
kapabilitas manajeal dan skill dari perusahaan yang satu ke
perusahaan lain.
d. Sinergi teknologi
Sinergi teknologi bisa dicapai dengan memadukan

keunggulan teknik sehingga saling memetik manfaat.
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e. Sinergi Pemasaran
Perusahaan yang melakukanerger dan akuisisi akan
mempeoleh manfaat dari semakin luas dan terbukanya produk,
bertambahnya lini produk yang dipasarkan, dan semakin
banyak konsumen yang bisa dijangkau.
3. Motif Diversifikasi
Motif diversifikasi dimaksud untuk mendukung aktivitas bisnis
dan operasi perusahaan untakngamankan posisi bersaing. Manfaat
lain diversifikasi adalah seperti transfer teknologi dan pengalokasian
modal, sedangkan kerugian diversifikasi yaitu adanya subsidi silang.
4. Motif Non-ekonomi
Aktivitas merger dan akuisisi terkadang dilakukan bukan uknt
kepentingan ekonomi saja tetapi juga untuk kepentingan yang bersifat
norrekonomi, seperti prestise dan ambisi. Motif wekonomi bisa
berasal dari manajemen perusahaan atau pemilik perusahaan.
Kepentingan phadi para eksekutif perusahaambasi pemilk untuk
mengiasai berbagai sektor industerpsahaan perusahaan tersebut

akan membentuk konglomerasi dibawah kendali perusahaan induk.
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E. Manfaat Mergerdan Akuisisi
Menurut Kwik Kian Gie (1992) dalam Widjanarko (2004) ada beberapa
manfaaimergerdan akiisisi, yaitu sebagai berikut:

1. Komplementaris
Penggabungan duperusahaan sejenis atau lebih secara horisontal
dapat menimbulkan sinergi dalam berbagai bentuk, misal: perluasan
produk, transfer teknologi, sumber daya manusia yang tangguh, dan
sebagainya.

2. Poolingkekuatan
Perusahaaperusahaan yang terlampau kecil untuk mempunyai
fungsifungsi penting untuk perusahaannya. Misalnya fuRgsiearch
dan Development akan lebih efektif jika bergabung dengan
perusahaan lain yang telah memiliki fungsi tersebut.

3. Mengurangi persaingan
Penggabungan usaha diantara perusahaan sejenis akan mengakibatkan
adanya pemusatan pengendalian, sehingga dapat mengurangi pesaing.

4. Menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan
Bagi perusahaan yang kesulitan likuiditas dan terdesakkodstitur,
keputusanmerger dan akuisisi dengan perusahaan yang kuat akan

menyelamatka perusahaan dari kebangkrutan.
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F. Faktor-faktor Kegagalan Mergerdan Akuisisi

1.

2.

3.

4.

5.

Perencanaan pimpinan yang kurang matang.

Perusahaan target memiliki kesesuaian strategi yamah dengan
perusahaan pengambilalih.

Hanya mengandalkan analisis strategik yang baik tidak cukup untuk
mencapai keberhasilanergerdan akuisisi.

Tidak adanya kejelasan mengenai nilai yang tercipta dari setiap
programmergerdan akuisisi.

Rencana integeh yang tidak disesuaikan dengan kondisi lapangan.

G. Faktor-faktor Keberhasilan Mergerdan Akuisisi

1.

2.

4.

5.

Melakukan adit sebelummergerdan akuisisi.

Perusahaan target dalam keadaan baik.

. Memiliki pengalamammergerdan akuisisi sebelumnya.

Perusahaan target refdtecil.

Melakukanmergerdan akuisisi yang bersahabat.

H. Langkah —langkah Mergerdan Akuisisi

1. Langkah - langkah Merger

Dalam proses melakukamerger terdapat beberapa langkah yang

harus dilakukan oleh perusahaan sebelum, dalam, mauplehseester

terjadi. Menurut Estanol dan Jo (200f9ngkahi langkah yang harus

diambil dapat dibagi menjadi tidmgianyaitu:
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a. Prei Merger
Pre-merger dalam hal ini merupakan keadaan sebelm@rger
dimana dalam tahap ini, tugas dari seluruh jajaran direksi maupu
manajemen kedua atau lebih perusahaan untuk mengumpulkan
informasi yang kompeten dan signifikan untuk kepentingan proses
mergerperusahaan perusahaan tersebut.

b. MergerStage
Padatahap ini, yang harus dilakukan oleh perusahaaatuk
pertama kalinya @lam tahap ini adalah menyesuaikan diri dan
saling mengintegrasikan diri dengan partner mereka agar dapat
berjalan sesuai dengan partner mereka.

c. Post- Merger
Pada tahapan ini, terdapat beberapa langkah yang harus dilakukan
oleh perusahaan yaitu:

1) Melakukan restrukturisasi, dimana dalamerger sering
terjadi adanya dualisme kepemimpinan yang akan
membawa pengaruh burdilam organisasi.

2) Membangun suatu kultur baru dimana kultur atau budaya
baru ini dapat merupakan gabungan dari keunggulan kedua
budaya persahaan atau dapat juga merupakan budaya yang

sama sekali baru bagerusahaan.
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3) Melancarkan transisi, dimana yang harus dilakukan dalam
hal ini adalah dengan membangun suatu kerjasama, dapat

berupa tim gabungan ataupun kerjasama mutual.

2. Langkah-langkah Akui sisi

Menurut Ronnie H. Rusli (1992) bahwa proses akuisisi harus melalui

tahapan sebagai berikut:

a.

b.

ljin dari pemegang saham antara kedua perusahaan,

Proses negoisasi yang panjang dan mengikutsertakan akuntan,
penasehat hukum, dan investment banker,

Melakukan pembelian saham yang ada ditangan publik, baik

investor minoritas maupun individu,

. Kewajiban atau hutang dari perusahan target secara otomatis

menjadi kewajiban perusahaan yang mengambil alih,

Peleburan stem manajemen ke dalam manajemen baru
perushaan yang mengambil alih,

Proses perijinan mungkin akan lebih kompleks terlédiih bila
kedua perusahaan tersebut merupakan perusahaan publik,

Dana yang dibutuhkan akan semakin besar jumlahnya karena

pembelian saham akan bersifat pelelangan detegdering
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I. Kinerja Keuangan Perusahaan

1. Kinerja Keuangan
Pengertian kinerja menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (2001),
Kinerja diartikan sebagai Asesuatu
diperlihatkan, kemampuan kerja (tentang peralatan). Berdasarkan
pengertian tersebut kinerja keuangan didefinisikan sebagai prestasi
manajemen, dalam hal ini manajemen keuangan dalam mencapai tujuan
perusahaan yaitu menghasilkan keuntungan dan meningkatkan nilai
perusahaanKinerja keuangan dapat dinilai dari empat kutegoran
keuangan yaitu Laporan Laba Rugi, Laporan Posisi Keuangan, Laporan
Perubahan Ekuitas, dan Laporan Arus Kas.
2. Analisis Kinerja Keuangandengan Rasio Keuangan
Analisis rasio keuangan merupakan metode umum yang digunakan
untuk mengukur kinerja perusaan di bidang keuangan. Rasio merupakan
alat yang memperbandingkan suatu hal dengan hal lainnya sehingga dapat
menunjukkan hubungan atau korelasi dari suatu laporan finansial berupa
neraca dan laporan laba ru@ierikut rasio keuangan menurut Brigham
danHouston (2006) yang dapat digunaksgbuah perusahaan:
a. Rasio Profitabilitas
Rasio profitabilitas adalah sekelompok rasio yang

menunjukkan gabungan efekek dari likuiditas, manajemen
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aktiva dan utang pada habisil operasi, sedangkan menurut
Syafri (20B) Rasio profitabilitas merupakan rasio yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mendualadiita
melalui semua kemampuan dan sumber yang ada seperti kegiatan
penjualan, kas, modal, jumlah karyawan, jumlah cabang dan
sebagainyaRasio ini membantu pesahaan dalam mengontrol
penerimaannya.Rasio profitabilitas yang digunakan dalam
penelitian ini adalahNet Profit Margin (NPM), Return on
Investmen{ROI), danReturn on EquityROE).

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio yanmengukur
seberapa banyadlba bersih setelah pajak dan bunga yang dapat
dihasilkan dari seluruh asset yang dimiliki perusahaan.

Return on InvestmerfROI) Menurut Thomson (2006) dalam
Ardiagarini, Return On Investmenmnengukur keuntungan yang
dihasilkan dari seluruh aktiva yangndliki 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 EquitfROE) merupakan rasio yang menunjukkan
keberhasilan atau kegagalan pihak manajemen dalam
memaksimumkan tingkat hasil pengembalian investasi pemegang

saham dan menekankan pada hasil pendapatan dengan jumlah hasil
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yang diinvestasikan. Rasio ini digunakan sebagai indikator ataupun
sumber informasi m®ngenai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba yang dilihat dari return yang diterima oleh
investor dan tentang bagaimana perusahaan mengelola aktivanya.
Return On EquitfROE) sering disebut sebagai rentabilitas modal

sendiri(Return on Common Equit

. Rasio Aktivitas

Rasio Aktivitasadalahrasioyang menunjukkan keefektifan
sebuah perusahaan dalam menggunakan aktiva yang
dimilikinya. Rasioini digunakan untuk menilai seberapa efisien
perusahaan dapat memanfaatkan dan mengelola sumber daya yang
dimiliki perusahaan Menurut Thomson(2006) rasio aktivitas
dihitung dari perbandingan antara tingkat penjualan dengan
berbagai elemen aktiva. Rasio aktivitas yang digunakan dalam
penelitian ini adalafiotal Asset Turn OvdiTATO).

Rasio perputaran aktival¢tal asset turn ovgradalah rasio
yang mengukur perputaran dari seluruh aktiva perusahaan, rasio
ini dihitung dengan membagi penjualan dengan total aktiva.

Rasio Pasar
Rasio pasamerupakan sekumpulan rasio yang nghubungkan

harga saham dengan laba danindaku per saham. Rasio ini
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memberikan petunjuk mengenai apa yang dipikirkan invenstor atas
kinerja perusahaan di masa lalu serta prospek di masa mendatang
(Moeljadi, 2006).Lebih dari itu rasio ini mengukur bagaimana
nilai perusahaan saat ini dan dimasany akan datang
dibandingkan dengan nilai perusahaan di masa lalu. Pada sudut
pandang investor, apa bila sebuah perusahaan memilikiniidai
yang tinggi pada rasio ini maka semakin baik prospek perusahaan.
Rasio pasar yang digunakan dalam penelitiamadailah Earnings
Per ShardEPS).

Earnings Per Share(EPS)ratio yang menunjukkan seberapa
besar keuntungan yang diperoleh investor atau pemegang saham

per lembar saham yang beredar selama suatu periode.

. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yganmengukur kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiffiaancial yang jatuh tempo
dalam jangka pendekMenurut Sartono (2008) rasio likuiditas
menunjukkan kemampuan untuk membayar kewajiban kewajiban
finansial jangka pendek tepat pada waktunyRasio ini
menunjukkan hubungan antara kas dan aktiva lancar lainnya dari
sebuah perusahaan dengan kewajiban lancarnya. Rasio yang

digunakan dalam penelitian ini adal@hrrent Ratio(CR).
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Current ratio rasio merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur kemampuamperusahaan dalam melunasi kewajiban
kewajiban jangka pendeknya, dimana dapat diketahui sampai
seberapa jauh sebenarnya jumlah aktiva lancar perusahaan dapat
menjamin utang lancarny&emakin besar rasio ini maka semakin
likuid perusahaannya.

e. Rasio Solvabitas

Rasio ini mengukur seberapa jauh perusahaan menggunakan
utang.Solvabilitasdihitung dari perbandingan hutang dengan total
aktiva dan modal sendiri perusahaienurutSyafri (2008) Rasio
solvabilitas adalah rasio yang menggambarkan kemampuan
perusahan dalam membayar kean jangka panjangnyd
kewajibankewajibannya apabila perusahaan di likuidd®asio
solvabilitasyang digunakan dalam penelitian ini ada@ébt to
Equity Ratio(DER).

Debt to Equity RatigDER) menunjukkan perbandingan antara
utang dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal
sendiri semakin sedikdibanding dengan hutangnya.

J. Penelitian Terdahulu

Payamta dan Setiawan (2004) meneliti pengangrger dan akuisisi

kinerja keuangan perusahaan yang melakuksanger dan akuisisi tahun
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1990 1996. Dari rasigasio keuangan yang terdiri rasio likuiditas,
solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas hanya raSiotal Asset Turnover,
Fixed Asset Turnover, Return On Investment, Return On Equity, Net Profit
Margin, OperatingProfit Margin, Total Asset to Debt, Net Worth to Debt
yang mengalami penurunan signifikan setefa@rgerdan akuisisi. Sedangkan
abnormal returnyang diteliti secara terpisah tidak mengalami perubahan
signifikan

Widjanarko (2004) melakukan penelitian @@mg pengaruhmerger dan
akuisisi terhadap kinerja perusahaan manufaktur. Variabel yang digunakan
yaitu return on asset, return on equity, gross profit margin, net profit margin,
operating profit margin, dan debt to equity ratiblasilnya menunjukkan
bahwatidak ada perbedaan yang signifikan pada tingkat kinerja perusahaan
manufaktur yang diukur dengan ROA, ROE, GPM, NPM, OPM, dan DER
untuk 2 tahun sebelum dan sesudah diadakameygerdan akuisisi.

Dyaksa Widyaputra (2006) yang meneliti tentang analipisibandingan
kinerja perusahaan dabnormal returnsaham sebelum dan sesudaérger
dan akuisisi di BEI. Hasilnya menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan
untuk rasio keuangan EPS, OPM, NPM, ROE, dan ROA untuk pengujian satu
tahun sebelum dan satu temhsetelahmergerdan akuisisi, rasio keuangan
OPM, dan ROE untuk pengujian satu tahun sebelum dan dua tahun setelah
merger dan akuisisi, rasio keuangan PBV, dan OPM untuk pengujian dua

tahun sebelum dan satu tahun setetargerdan akuisisi, rasio keuaag
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OPM untuk pengujian dua tahun sebelum dan dua tahun setelgerdan
akuisisi.

Usadha dan Yasa (2009) melakukan penelitian tentang analisis
manajemen laba dan kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi sebelum dan
sesudahmerger akuisisi di BEI. Hasilga menunjukkan bahwa kinerja
keuangan yang diukur dengacurrent ratio dan ROl secara statistik
mengalami penurunan secara signifikan pasoarget namun DER
mengalami peningkatan nilai yang signifikan paseergetr meningkatnya
nilai DER pascamerger men@rminkan kinerja perusahaan mengalami
penurunan. Selain itu penelitian ini membuktikan bahwa perusahaan
pengakuisisi melakukan tindakan manajemen laba sebelum pelaksanaan
merger akuisisi dengan caramcome increasing accruallan telah memicu
penurunan kinga perusahaan setelatergerakuisisi.

Ardiagarini (2010) menganalisis dampakerger dan akuisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan target tahun -128009, hasilnya menunjukkan
bahwa dari 7 rasio keuanghiet Profit Margin, Return On Investment, Retur
On Equity, Debt to Equity Ratio, Current Ratio, Total Asset Turn Over dan
Earnings Per Sharehanya Current Ratio dan DER yang menunjukkan
perbedaan signifikan, perbedaan CR pada periode 1 tahun sebelum dengan 2
sampai 5 tahun sesudamerger dan akusisi. Signifikannya pengaruh
pengumumammerger dan akuisisi terhadap CR menunjukkan bahwa risiko

perusahaan semakin kecil, karena dengan bergabungnya perusahaan maka
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kedua perusahaan tersebut akan semakin likuid, sedangkan perbedaan DER
terjadi pada periode 1han sebelum dengan 1 tahun sesudwrgerdan
akusisi. Signifikannya pengaruh pengumunmaergerdan akuisisi terhadap

DER menunjukkan bahwa risiko perusahaan semakin besar, karena dengan
bergabungnya perusahaan membutuhkan penambahan modal dari hutang.
Raso yang lain tidak menunjukkan adanya perbedaan signifikan.

Kurniawan dan Widyarti (2011) dalam penelitiannya tentang analisisi
kinerja perusahaan sebelum dan setelah akuisisi dengan sampel perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEI pada tahun 20087 nenemukan hasil
bahwa keseluruhan pengujian yang dilakukan dengan menggunakan metode
Wilcoxon Signed Rank Tedan Paired Sample T Tederhadap variabel
variabel rasio yang digunakan menunjukkan hasil tidak ada perbedaan dan

tidak signifikan.

K. Kerangka Pemikiran
1. Terdapat perbedaamasio profitabilitassebelum dan sesudahergerdan
akuisisi.

Tujuan dari perusahaan melakukamerger dan akuisisi adalah
meningkatkan profitabilitas. Untuk mengetahui kemampuan sebuah
perusahaan dalam menghasilkan laba atasber daya yang dimiliki
dapat menggunakan analisis profitabilitas. Analisis ini merupakan hasil

akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan yang telah ditetapkan oleh
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manajemen. Ukuran yang digunakan untuk mengetahui tingkat
profitabilitas adalatiReturn m Investmen(ROI), Return on EquityROE),
danNet Profit Margin(NPM).

a. Return on InvestmefROI)

Perhitungan return on investment(ROI) dilakukan untuk
mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Rasio ini
menghubungkan keuntungan yangedgieh dari operasi perusahaan
(net operating incomefengan jumlah investasi atau aktiva yang
digunakan untuk menghasilkan keuntungan operasi tersg@tait
operating assets)Besarnya&eturn on Invesmenakan berubah kalau
ada perubahaRrofit Marginatau assets turnover baik masing
masing atau keduanya (Munawir. 200Fal tersebut menggambarkan
adanya hubungan keterikatan antarafit margin atauasset turnover
dengarreturn on investment

b. Return on EquityROE)

Perhitungameturn on equitfROE) digurakan sebagai informasi
mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang
dilihat dari return yang diterima oleh investor. Besarniaturn on
Equity dipengaruhi oleh besarnya laba yang diperoleh perusahaan,
semakin tinggi laba yang diperoleh makam semakin meningkatkan

ROE. Suatu angka ROE yang bagus akan membawa keberhasilan bagi
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perusahaan yang mengakibatkan tingginya harga saham dan membuat
perusahaan dapat dengan mudah menarik dana baru (Walsh. 2004).
c. Net Profit Margin(NPM)

Perhitungamet pofit margin (NPM) dilakukan untuk mengukur
seberapa banyak laba bersih setelah pajak dan bunga yang dapat
dihasilkan dari penjualan atau pendapatan. Semakin besar NPM,
menandakan kinerja perusahaan semakin produktif, sehingga akan
meningkatkan kepercayaanvestor untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan tersebut.

Jika terjadi sinergi yang baik dari progesrgerdan akuisisi, maka
secara umum tingkat profitabilitas perusahaan akan lebih baik dari
sebelum melakukamergerdan akuisisi, karena sinergi $ebut memicu
peningkatan volume penjualan dan keuntungan perusaahan. Kegiatan
merger dan akuisis secara langsung akan menambah asset perusahaan
bidder dan meningkatkan kegiatan produksi perusahaan, sehingga dapat
memenuhi permintaan konsumen. Dari penitgkaproduksi tersebut
profitabilitas perusahaan akan meningkat, selain itu perusahaan akan
mendapat dana tambahan dari investor karena perusahaan mampu
menghasilkan laba yang besar dan dapat memberikan keuntungan yang
lebih bagi para investor.

Penelitian dri Usadha dan Yasa (2009) menemukahwa kinerja

keuangan yang diukur dengan ROI secara statistik mengalami penurunan
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secara signifikan dan penelitian dari Dyaksa (2006) secara parsial adanya
perbedaan untuk rasio keuangan ROE dan NPM pengujian satu tahu
sebelum dan satu tahun setelalerger dan akuisisi, ROE dan NPM
mengalami penurunan. Melihat hasil penelitian dari Usadha dan Yasa
serta Dyaksa dimana ROI, ROE dan NPM mengalami perbedaan sebelum
dan sesudah perusahaan melakukagrger dan akuisisi menygakan
perusahaan belum mampu memanfaatkan modal sendiri untuk
menghasilkan keuntungan maksimal. Hal itu menandakan belum
tercapainya tujuan dilakukannyaerger dan akuisisi yaitu tercapaimya
sinergi.
Hia Return on Investmeriierbeda antara sebeludan ssudahmerger
dan akuisispada perusahaan pengakuisisi.
Hip: Return on Equityberbeda antara sebelum dan sesudaihgerdan
akuisisi pada perusahaan pengakuisisi.
Hic Net Profit Marginberbeda antara sebelum dan sesudalgerdan
akuisisi pada perusahapengakuisisi.
. Terdapat perbedaarasio aktivitas sebelum dan sesudamerger dan
akuisisi.
Rasio aktivitas adalah rasio yang menunjukan keefektifan sebuah
perusahaaan dalam menggunakan aktiva yang dimiliki. Rasio ini
digunakan untuk menilai seberapa iefisperusahaan dapat memanfaatkan

dan mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan. Moin (2007)
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mengatakan bahwa salah satu tujuan dari akuisisi adalah memperoleh
sistem operasional yang baik. Sistem operasional tersebut tercermin dalam
setiap aktivitayang dilakukan perusahaan.

Beberapa perusahaan tidak dapat berkembang dengan baik karena
tidak adanya efisiensi pada manajemennya atau kurangnya teknologi.
Perusahaan yang tidak dapaéengefisiensikan manajemennya dan tidak
dapat membayar untuk mengemblieangteknologinya, dpat melakuakan
merger dan akuisisi. Dengan dilakukannyamerger dan akuisisi,
perusahaarmerdapakan manajemensumber daya dan teknologhli
yang dapat mengisi kekurangayang dimiliki perusahaan sehingga
perusahaan dapaheningkatkanaktivitas perusahaan dan menjadikan
perusahaamebih efektif dalam beroprasiUkuran yang digunakan untuk
mengetahui tingkat aktivitas perusahaan adathl Asset Turnover

Total Asset Turnovermerupakan rasio yang menggambarkan
perputaran aktiva diukudari volume penjualanTAT dipengaruhi oleh
nilai penjualan bersih yang dilakukan oleh perusahaan dibandingkan
dengan nilai aktiva total yang dimiliki oleh perusahaan. Bila nilai TAT
ditingkatkan berarti terjadi kenaikan penjualan bersih perusahaan,
penindgatan penjualan bersih perusahaan akan mendorong peningkatan
laba yang akan direspon dengan peningkatan harga saham perusahaan
yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham perusahaan

(Sartono, 2013).
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Ardiagarini (2010) menganalisis dampalergerdan &uisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan target tahun -19009 menemukan hasil
bahwa total asset turnovertidak menjukan perbedaan signifikan
sementardPayamta dan Setiawan (2004) meneliti pengandgnger dan
akuisisi kinerja keuangan perusahaan yawetpkukamrmergerdan akuisisi
tahun 1990 1996 nenemukan hasiktotal asset turnovemengalami
penurunan signifikan setelahergerdan akuissi. Melihat beberapa hasil
penelitian sebelumnygang menunjukan penurunamenandakan belum
baiknya kinerja perusl@aan dalam menggunakan aktiva yang dimiliki
untuk menghasilkamevenue Harapamya setelah melakukamergerdan
akuisisi perusahaardapat neningkakan hasl penjualan melalui aktiva
tetapnya.

H>: Total Assets Turnovdoerbeda antara sebelum dan sesudalger

dan akusisi pada perusahaan pengakuisisi.

. Terdapat perbedaaasio pasasebelum dan sesudatergerdan akuisisi.

Rasio pasar merupakan sekumpulan rasio yang menghubungkan harga
saham dengan laba, nilai buku per saham, dan dividen. Rasio ini
memberikampetunjuk mengenai apa yang dipikirkan invenstor atas kinerja
perusahaan di masa lalu serta prospek di nmasadatang (Moeljadi.
2006.

Rasio pasar merupakan indikati@ng digunakan oleh investor untuk

mencari saham yang memiliki potensi keuntungan (@sNidbesar
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sebelum investor melakukan penanaman modal (sal&mdut pandang

rasio ini lebih banyak berdasar pada sudut pandang investor ataupun calon
investor, meskipun pihak manajemen juga berkepentindlanran yang
digunakan untuk mengetahkondisispasar perusahaan adalaarnings

per share.

Earning Per ShardEPS) adalahrasio yang menunjukkan seberapa
besar keuntungan bersih yang diperoleh investor atas per lembar saham
yang beredar selama suatu period@n merupakan indikator laba yang
diperhatikanoleh para investorTingginya laba saham yang diberikan
perusahaakepada investomenandakan perusahaan mampu memberikan
pengembalian yang baik bagi invest@ehinggatingkat kepercayaan
investor terhadap perusahaan semakin meningldeningkatnya
kepecayaan investor terhadap perusahaleam mendorong investor untuk
melakukan investasi yang lebih besar J|agehingga harga saham
perusahaan akan meningkat.

Ardiagarini (2010) dalam menganalisis dampakrger dan akuisisi
terhadap kinerja keuangan perusahatareget tahun 1999009
menyatakan tidak satpun nilai EPS pada periode sesudah akuisisi
memiliki perbedaan yang signifikan dengan EPS pada periode 1 tahun
sebelum akuisisi hal ini bertentangan dengan Dyaksa (2006) dalam
analisis perbandingan kinerjeeqpisahaan dambnormal returnsaham

sebelum dan sesudaherger dan akuisisi di BEI menyatakan adanya
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perbedaan signifikan untuk rasio keuangan EPS untuk pengujian satu
tahun sebelum dan satu tahun setef@ngerdan akuisisi.

Melihat perbedaan hasil diatasenandakan bahwa perusahaan belum
dapat mengoptimalkan keuntungan bersih atas per lembar saham yang
beredar. Harapan perusahaan setelah melakukarger dan akuisisi
keuntungan bersih péembar sahandapat meningkat, sehingga mampu
menarik investor lebibanyak.

Has: Earnings Per Sharéerbeda antara sebelum dan sesudatgerdan
akusisi pada perusahaan pengakuisisi.

. Terdapat perbedaarasio likuiditas sebelum dan sesudaherger dan

akuisisi.

Rasio likuiditassering digunakan oleh perusahaan maupun iarest
untuk mengetahui tingkat kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknygelain itu rasio likuiditas membantu
menejemen untuk mengecek efisiensi modal kerja yang digunakan dalam
perusahaan dan membantu investor mengetahui prospek daerdean
pembayaran bunga dimasa mendatanguiditas sangat penting bagi
suatu perusahaan dikarenakan berkaitan dengan mengubah aktiva menjadi
kas. Ukuran yang digunakan untuk mengetahui kondisi likuiditas
perusahaan adalarrent ratio

Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi

kewajiban jangka pendeknya dari aktiva lancarnya. Rasio ini dihitung
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dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban jangka pendek. Rasio ini
sering pula disebut rasio modal keneo(king capital ratig karenamodal

kerja. merupakan kelebihan aktiva lancar di atas utang lancar.
Perbandingan aktiva lancar dengan hutang lancar mengindikasikan
likuiditas perusahaan. Penggabungan usaha pada umumnya akan
meningkatkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi hutang jangka
pendek karena dimungkinkannya pertukaran cadacgah flowsecara
internal antar perusahaan yang melakukan penggabungan usaha, sehingga
perusahaan yang bergabung dapat mengola risiko likuiditas dengan lebih
fleksibel dan secara tidak langsung akan mertigin rasio lancar.

Ardiagarini (2010) dalam menganalisis dampakrger dan akuisisi
terhadap kinerja keuangan perusahaan tareget tahun-20997
menyatakan pengujian perbedaan CR pada 1 tahun sebelum akuisisi
dengan 5 tahun sesudah akuisisi menunjukkamwlapada pengujian
perbandingan dengan 2 tahun hingga 5 tahun maupuratat€R selama
5 tahun sesudah akuisisi memiliki perbedaan yang signifikan dengan CR
pada periode 1 tahun sebelum akuisisi, sedangkan Usadha dan Yasa
(2009) dalam penelitian analisimmanajemen laba dan kinerja keuangan
perusahaan pengakuisisi sebelum dan sesudatlger dan akuisisi
menyatakan bahwa kinerja keuangan yang diukur deogeent ratio
secara statistik mengalami penurunan secara signifikan setelah melakukan

merger
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Harapa perusahaan setelamergerdan akuisisi kegiatan operasional
perusahaan terutama dalam kebutuhan modal #apat terpenuhi.

Ha4: Current Ratioberbeda antara sebelum dan sesudeaigerdan akusisi
pada perusahaan pengakuisisi.

. Terdapat perbedaamsio sdvabilitas sebelum dan sesudahergerdan

akuisisi.

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang digunakan umtekgukur
kemampuan perusahaan dalanemenuhi kewajibakewajiban jangka
panjangnya.Suatu perusahaadikatakan solvable apabila perusahaan
tersebutmempunyai aktiva atau kekayaan yang cukupukirmembayar
semua hutang hutangiya begitu pula sebaliknya perusahaan yang tidak
mempunyai kekayaan yang cukup untuk membayar hutdngangnya
disebut perusahaan yarmgsolvable Dalam penelitian rasio sabilitas
yang digunakan penulis adalBebt to Equity Ratio.

Debt to Equity Ratio(DER) adalah perbandingan antara hutang
perusahaan dan jumlah modal yang dimilikinya. Semakin tinggi rasio ini
maka semakin banyak uang kreditur yangudakan sebagai modetrja
dandiharapkan dapat meningkatkan labausahaan. Widjarnako (20p4
meneliti tentang pengaruhmerger dan akuisisi terhadapa kinerja
perusahaan manufaktsampelperusahaan manufaktarenemukan hasil
bahwa DER tidak mengalarperbedaan secara sighdin untuk 2 tahun

sebelum dan sesudah diadakanmgagerdan akuisis Ardiagarini (2010)
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yang menganalisis dampatergerdan akuisisi terhadap kinerja keuangan
perusahaan target tahuth997#2009 menemukan perbedaan secara
signifikan hanya pada periode lhtan sebelum dan 1ahun sesudah
dilakukannyamergerdan akuisisi

Harapan perusahaan setelambrgerdan akuisisi jika terjadi sinergi
kesertaan modal perusahaan akan cukup baik untuk melakukan kegiatan
usahanya, sehingga penggunaan hutang secara kbsal(ibebt Ratio)
atas ekuitas perusaha@ebt to Equity Ratiojlapat diminimalisir
Hs: Debt to Equity Ratiderbeda antara sebelum dan sesudatgerdan

akusisi pada perusahaan pengakuisisi.
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M. Perumusan Hipotesis
Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, tinjauan teoritis dan
kerangka pemikiran diatas maka dapat dirumuskan dan disusun hipotesis dalam
penelitianini sebagai berikut:
Hia Return on Investmerterbeda antara sebelum dan sesudabhgerdan
akuisisipada perusahaan pengakuisisi
Hip: Return onEquity berbeda antaraebelum dan sesudaherger dan
akuisisipada perusahaan pengakuisisi
Hic Net Profit Margin berbeda antara sebelum dan sesuchnger dan
akuisisipada perusahaan pengakuisisi
H>: Total Assets Turnovdrerbeda antara sebelum dan sesudahgerdan
akusisipada perusahaan pengakuisisi
His: Earnings Per Sharderbeda antara sebelum daswdahmerger dan
akuisisipada perusahaan pengakuisisi
Hs: Current Ratioberbeda antara sebelum dan sesudalgerdan akuisisi
pada perusahaan pengakuisisi
Hs: Debt to Equyti Ratio berbeda antara sebelunardsesudatmmerger dan

akuisisipada perusahagengakuisisi



BAB Il
METODE PENELITIAN

A. Desaindan JenisPenelitian
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode tat#nti
Metode kuantitatif adalah metode penelitian yang digunakan untuk meneliti
pada populasi atau sampel tertentu, dengguan untuk menguji hipotesis
yang telah ditetapkafBugiyono, 2010)Jenis data dalam penelitian ini adalah
data sekundeyang diperoletdari terbitar/ laporan suatu lembagaigdilihnya
jenis data inikarena semua data yang diperoleh berupa angkaddtn
tersebut dapat langsung diolah dengan mudah untuk menguiji hipotesis.
Model penelitian ini diklasifikasikan dalam model penelitian komparatif,
dikarenakan penelitian ini bersifat membandingkan keberadaan suatu variabel
atau lebih pada dua atau lebdmgpel yang berbed&ugiyono, 2010)
B. Definisi Operasionaldan PengukuranVariabel
Pada dasarnya variabel dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan.
Secara spesifik, kinerja keuangan sini difokuskan terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang melakukemgerdan akuisisi (Munawir, 2001).

Kinerja keuangan perusatmadiukur dengan indikator:
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1. Net Profit Margin
Net Profit Marginnet profit margindiartikan sebagai keuntungan
netto per rupiah pemjalan (Bambang Riyanto, 2001 Rumus

perhitungamet proft margindapat ditulis selggi berikut

Heuntungan Setelah Pajak (EAT)
Fenjuzlan Neto

NPM =

2. Return on Invesment
Returnon investmenmerupakan perbandingan antara laba bersih
setelah pajak dengan total akti®eturn on investmentmerupakan
rasio yang mengukur kemampuan perusahaanrasekeseluruhan
didalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan aktiva

yang tersedia didalaperusahaan (Syamsuddin, 2R09

s v we~Laba Bersih Setelah Pajak
Y
Total Altiva

3. Return on Equity
Return on [uitymerupakan perbandingan antara laba bersih
sesudah pajak dengéotal ekuitasReturn on equitynerupakan suatu
pengukuran dari penghasilandomé yang tersedia bagi para pemilik
perusahaan (baik pemegang saham biasa maupun pemegang saham
preferen) atas modal yang mereka investasikan di dalam perusahaan

(Syafri, 2008.

w, v o~ Total Income
YO O——m

Total Equity
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4. Earnings Per Shard EPS)

Earnings per sharemerupakanrasio yang menunjukkan bagian
laba untuk setiap saham. EPS menggambarkan profitabilitas
perusahaan yang tergambar pada setiap lembar saham. Makin tinggi
nilai EPS tentu saja meggmbirakan pemegang saham karena makin
besar laba yang disediakan untuk pemegang saham dan kemungkinan
peningkatan jumlah dividelyang diterima pemegang sahaBPS

dihitung dengan rumus berikut

v~ T Laba Bersih
Ou =-

B Jumlah eaham beredar

5. Total Assets Turn OvéTATO).

Total assetsturn overmerupakan perbandingan antara penjualan
dengan total aktiva suatu perusahaan dimana rasio ini menggambarkan
kecepatan perputarannya total aktiva dalam satu periode tertentu.
Total assetsturn overmerupakan rasio yang menunjukkan tingkat
efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva perusahaan dalam
menghasilkan volume penjaal tertentu (Syamsuddin, 200®Rumus

dari Total Assetss Trunovexdalah

unyn wy o Penjuzlan .
Vb HIIEEL g pali
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6. Current Ratio(CR).
Current Ratiomenunjukan seberapa besar kemampuan perusahaan
melunasi hutang lancar. Semakin beseio ini menunjukan semakin
liquid perusahaan tersebuRumus dari Current Ratio menurut

(Bambang Riyanto (J01) adalah

v e Aktiva lancar

o

Hutang lancar

7. Debtto EquityRatio (DER)

Debt to Equity RatidDER) adalah rasio yang membandingkan
jumlah Hutang terhadap ekuitas. Rasio ini sering digunakan para
analis dan para investor untuk melihat seberapa besar hutang
perusahaailika dibandingkan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan
atau para pemegang sah&@mamakin tinggi angka DER maka
diasumsika perusahaamemiliki risiko yang semakin tinggi terhadap
likuiditas perusahaanny&ariabel solvabilitas yang digunakan dalam
penelitan ini yaituDebtto EquityRatio A Rasi o i ni me mband
total hutang dengan total modal pemilik (ekuitas) digunakan untuk
mengetahui berapa bagian modal pemilik yang digunakan untuk
menjamin utang lebih besar dibandingkan dengao d a | pemil i k¢

(Martorno, 2002.
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Rumus dartotal debt to equity ratigMartono, 200) adalah

tal hutang
Modal sendiri

O B to Equity’Y @ 0=

C. Populasi dan SampePenelitian

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adat®iuruh perusahan
yang terdaftar di BrsaEfek Indonesa (BEI). Sampel penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar di BEI yanglakukanmergerdanakuisisiselain
perusahaan keuangan dan perbanka&amud$dhaan keuangan daerlpankan
tidak termask dalam sampel karena keduangeemiliki penilaian rasio
tersendiri dalam pengukuran kinerjanya.

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
purposive samplingaitu pengambilan sampel dengan membuat batasan agar
sesuai dengan kriteria yang digunakan dalam penelitian ini. Adapun kriteria

tersebut antara lain:

1. Perusahaan yanmasihterdafta di Bursa Efek IndonesiéBEI) pada
tahun 2010 2012

2. Perusahaan yang melakukan aktivitasrgerdan akuisispada tahun
20101 2012.

3. Perusahaan yang melakukarerger dan akuisisi hanya dalam satu

periode slama waktu penelitian.
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4. Terdapat laporan keuangan satu tahun sebeluntigiatahun setelah
mergerdan akuisisi
5. Perusahaan tak bergerak di sektor keuangan.

6. Perusahaan yang pihak pengakuisisinya bukan perusahaan asing.

D. Teknik Pengumpulan Data

Jenis datayang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter,
yaitu data yangdikumpulkan dari berbagai sumber yang sudah ada
sebelumnya seperti jurnal, buku teks, artikel intermdbook, koran dan
majalah yang berisi tentang data perusahaan emiten yaagukenmerger
dan akuisisi, laporan keuangan perusahaan yang terdaftar dd&tlidata
tanggal listing, jenis dan tahunmerger Data tersebut diperoleh dar
www.idx.co.id BAPEPAM, yahoo financedan Indonesia Capital Market
Directory.

E. Teknik Analisis data

1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data
yang dilihat dari nilai rataata (mear), standar deviasi, dan varian dengan
prosedur sebagai berikut:
a. Menentukan tingkat rateata (near), standar deviasi dan varn

indikator kinerja keuangan perusahaan dari rasio keuangan
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sebelum dan sesudaherger dan akuisisi ditinjau dari kinerja
perusahaan yang terdaftar di BEI.
b. Menentukan prbedaanmean (naik/turun) indilkator keuangan
perusahaan antara sebelum dan sesomgdier dan akuisisi
2. Uji Normalitas
Menurut Ghozali (2006), uji normalitas bertujuan untuk menguiji
apakah dalam model regregiriablebebas dan variable terikat keduanya
memiliki distribusi normal atau tidak. Untuk mendeteksi normalitas data
dapat dilakuka dengan uji metod&olmogorovsmirnov test Tujuan
pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal atau tidak. Kriteria
pengujian:
a) Jika Asymptoticsig > 0,05 maka distribusi data normalan uji
beda yang digunakan adalahpgirametric(paired sampel-test).
b) Jika Asymptotic sigc 0,05 maka distribusi data tidak normal dan
uji beda yang digunakan adalah uji nmarametric (wilcoxon sign
test)
3. Pengujian Hipotesis
Karena alat analisigang digunakan dalam mengolah data adalah test
hipotesis dengan analisis perbandingan maka harus ada hipotesis yang

merupakan langkah awal dalam pengujian hipotésiagkah- langkah
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yang dilakukan untuk melakukan pengujian hipotesis tersebut adalah
sebagi berikut
a. Penentuan parameter yang akan diuji

Parameteyang akan diuji sebagai berikut

M1 : Return on InvestmerROI) sebelummergerdan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

M2  : Return on InvestmerfROI) sesudalmergerdan akuisisi
perusahaan pengakisi.

M3 : Return on Equity(ROE) sebelummerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

Ma : Return on Equity(ROE) sesudalmerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

Ms  : Net Profit Margin (NPM) sebelummerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

Me : Net Profit Margin (NPM) sesudalmerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

M7 . Total Assets Turnovesebelum merger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

Ms : Total Assets Turnoveisesudahmerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

Mo  : Earnings Per Share(EPS) sebelummergerdan akuisisi

perusahaan pengakuisisi.
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Mi0o : Earnings Per ShardEPS)sesudahmerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

Mz : Current Ratio (CR) sebelum merger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

M2 : Current Ratio (CR) sesudahmerger dan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

M1z : Debt to Equity Rat(DER) sebelummergerdan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

M14 : Debt to Equity Rat(DER) sesudahmergerdan akuisisi
perusahaan pengakuisisi.

. Penetapan hipotesis staist

1) Terdapat perbedadreturn on Investmestbelum dan sesudah

mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi

Hia p1 = e (Tidak terdapat perbedaaReturn on
Investmensebelum dan sesudamergerdan akuisisi pada
perusahaan pengakuisisi)
Hiaw W1l 2 Qrerdapat perbedaaReturn on Investment
sebelum dan sesudatergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)

2) Terdapat perbedaaReturn on Equitysebelum dan sesudah

mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi
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Hi: p3 = s (Tidak terdapat perlolmanReturn on Equity
sebelum dan sesudatergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
Hib: ps | pa (Terdapat perbedad®eturn on Equitgebelum
dan sesudahmerger dan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)

3) Terdapat perbedaaNet Profit Margin sebelim dan sesudah

mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi

Hic: s = s (Tidak terdapat perbedadyet Profit Margin
sebelum dan sesudatrergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
Hic ps | pe (Terdapat perbedaahet Profit Margin
sebelum dasesudahmergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)

4) Terdapat perbedadrotal Asset Turnovesebelum dan sesudah

mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi

H>: w7 = ps (Tidak terdapat perbedaaiotal Assets
Turnover sebelum dan sesudahergerdan akuisisi pada
perusahaan pengakuisisi)
Hz: pz7 | s (Terdapat perbedaafiotal Assets Turnover
sebelum dan sesudatergerdan akuisisi pada perusahaan

pengakuisisi)
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5) Terdapat perbedadfarnings Per Shargebelum dan sesudah
mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi
Ha: Mo = puo (Tidak terdapat pedaarEarnings Per Share
sebelum dan sesudatergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
Hs: Mo | pio (Terdapat perbedaaBarnings Per Share
sebelum dan sesudatrergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
6) Terdapat perbedaarCurrent Ratio sébelum dan sesudah
mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi
Hs: p11 = a2 (Tidak terdapat perbedaaBurrent Ratio
sebelum dan sesudatrergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
Ha: paa | paz (Terdapat perbedaaDurrent Ratiosebelum
dan sesdah merger dan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
7) Terdapat perbedaddebt to Equity Raticebelum dan sesudah
mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi
Hs: g1z = pus (Tidak terdapat perbedaddebt to Equity
Ratio sebelum dan sesudamerger dan akuisisi pada

perusahaan pengakuisisi)
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Hs: pis | paa (Terdapat perbedaabebt to Equity Ratio
sebelum dan sesudatergerdan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi)
c. Menentukanihgkat signifikasi
Tingkat signifikasi taraf nyata atau taraf kesalahan yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 5% (U)
d. Penentuan uji statistik
Uji statistik yang digunakan adalah uji statistilcoxon Signed
Ranks Test
e. Menentukan kriteria penolakan
f. Menarik kesimpulan statistik untuk menjawab permasalahan.
4. Uji Wilcoxon Signed Ranks Test
Tujuan dari penelitian ini adalaluntuk mengetahui ada tidaknya
perbedaan signifikan antara kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi
sebelum dan sesudaierger dan akuisisi.Untuk melihat perbedaan
tersebut, datgang telah didapaikandiolah dan dianalisis menggunakan
uji Wilcoxon
Uji wilcoxon adalah bentuk lain dari uji t berpasangan. Jika uji T
termasuk dalam statistiparametric yang memerlukan syarayarat
tertentu yaitu data harus berdistribusi normal sedangkanvilgoxon
termasuk dalam statistilonparametricyang tidak mengharian datanya

berdistribusi normal.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Pada bab ini akan disampaikan hasil analisis dan pembahasan terhadap data yang
diperoleh selama penelitian. Analisis data dalam bab ini terdiri dari deskripsi data,

pengujian ipotesis, dan pembahasan.

A. Deskripsi Data

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan sampel perusahaan yang
melakukan merger atau akuisisi pada tahun 2010 2012 perusahaan non
keuangan yang terdaftar di BEIl. Dari data yang telah dikumpulkan diperoleh
sebaryak 28 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang melakukan
mergeratau akuisisi pada tahun 200L@2012. Selanjutnya penulis mengeluarkan
perusahaan yang bergerak dalam sektor keuangan, perusahaan yang tidak tersedia
laporan keuangan satu tahsgbelum dan tiga tahun sesudaérgerdan akuisisi,
perusahaan yang melakukarergeratau akuisisi lebih dari satu periode dalam
periode penelitian. Hal ini dilakukan agar tidak menyebabkan bias pada hasil

penelitian.

Jumlah final perusahaan setelah tikekannya perusahaan yang tidak sesuai
dengan kriteria sebanyak @erusahaan Adapun nama perusahaan yang

melakukamergerdan akuisisdisajikan sebagai berikut:

56



57

Tabel 1. Daftar Nama Perusahaan yang Masuk Kelompok Sebelum
MelakukanMergerdanAkuisisi

No | EMITEN Nama Perusahaan
1 | ASII Astralnternational Tbk.
INPP Indonesian ParadiseProperty

Tbk.
EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk.

JSMR Jasa Marga (Persero) Thk.

KIJA Kawasan Industri Jababeka Th

KKGI Resourc&dlam Indonesia Tbk.

ASRI Alam SuteraRealtyTbk.

KLBF Kalbe Farma Tbk.

O 0O N O O &~ W DN

SMGR | Semen Indonesia (Persero) Th

B. Statistik Deskriptif
Untuk memberikan gambaran dan informasi tentang data variabel
variabel yang digunakan dalam penelitian, digunakan tabel statistik deskriptif.
Data statistik deskriptif berfungsi untuk memenuhi karakteristik sampel yang
digunakan. Data deskriptif meliputi jumlah sampel, nilai minimum, nilai

maksimum, nilai rat& rata, dan setandar deviasi.

Hasil statistik yang diperoleh dari data variabatiabel yang digunakan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Tabel 2. Data Statistik Deskriptif

Variabel N Min Max Mean SD
ROI 36 19 34.53 10.8603 8.07595
ROE 36 .33 54.11 17.6406 11.40970
NPM 36 .03 74 1911 .15006
TATO 36 .07 2.07 .7061 .56276
EPS 36 5.00 22933.00 3669.5000 6303.51104
CR 36 .68 7.80 2.4294 1.58410
DER 36 .04 1.83 .7994 .51456

SumberOutput spss 22 data dioalah

Hasil analisisdeskriptif tersebut dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Return on InvestmeROI)

Berdasarka uji deskriptif pada tabel di atas dapat diketahui bahwa
nilai minimum Return on Investmergebesal0,19 dan nilai maksimum
34,53 Hasil tersebut menunjukkan bahwa besafRgturn on Investment
yang menjadi sampel penelitian ini berkisar antay®9 sampa 34,53

dengan rataata sebesar0,8603dan standar deviasi sebe8a#07595

2. Return on EquityROE)
Berdasarkan uji deskriptif pada tabel di atas dapat diketahui bahwa
nilai minimumReturn on Equitgebesaf,33 dan nilai maksimund4,11
Hasil terebut menunjukkan bahwa besarnfgeturn on Equityyang
menjadi sampel penelitian ini berkisar ant@r83 sampai54,11 dengan

ratarata sebesdr7,9056dan standar deviasi sebe$ar83568
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3. Net Profit Margin(NPM)

Berdasarkan uji deskriptif pada taldil atas dapat diketahui bahwa
nilai minimum Net Profit Marginsebesaf,03 dan nilai maksimun®,74
Hasil tersebut menunjukkan bahwa besartNet Profit Margin yang
menjadi sampel penelitian ini berkisar ant&@3 sampai0,74 dengan

ratarata sebesdr,1911dan standar deviasi sebe®at5006

4. Total Assets Turnové€TATO)

Berdasarkan uji deskriptif pada tabel di atas dapat diketahui bahwa
nilai minimum Total Assets Turnovesebesa0,07, dan nilai maksimum
2,33 Hasil tersebut menunjukkan bahweasdayaTotal Assets Turnover
yang menjadi sampel penelitian ini berkisar ant@y@7 sampai2,33

dengan rataata sebesdl,7485dan standar deviasi sebe8z283336

5. Earnings Per SharéEPS)

Berdasarkan uji deskriptif pada tabel di atas dapat diketaghwa
nilai minimum Earnings Per Sharesebesar5,00; dan nilai maksimum
22933 Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarBgenings Per Share
yang menjadi sampel penelitian ini berkisar anta@0 sampai22933
dengan ratamata sebesar3669.5000 dan standr deviasi sebesar

6303.51104

6. Current Ratio(CR)
Berdasarkan uji deskriptif pada tabel di atas dapat diketahui bahwa

nilai minimum Current Ratiosebesar0,68 dan nilai maksimum/,8Q
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Hasil tersebut menunjukkan bahwa besar@yarent Ratioyang menjadi
sampel penelitian ini berkisar antadg68 sampai7,80 dengan rataata

sebesaR,4294dan standar deviasi sebe&a8410

7. Debt to Equity RatigDER)

Berdasarkan uji deskriptif pada tabel di atas dapat diketahui bahwa
nilai minimum Debt to Equity Ratiosebesal0,07 dan nilai maksimum
1,83 Hasil tersebut menunjukkan bahwa besarbgbt to Equity Ratio
yang menjadi sampel penelitian ini berkisar ant&j@7 sampai 1,83

dengan rataata sebesdl,7939dan standar deviasi sebe®a851737

C. Hasll Penelitian
1. Uji Normalitas

Sebelum dilakukan uji hipotesis selanjutnya terlebih dahulu dilakukan
uji normalitas terhadagataperusahaan yang terdaftar di BEI sebelum dan
setelah melakukamerger dan akuisisi. Uji normalitas digunakanuntuk
mengetaui apakah populasi data berdistribusi normal atau tidak. Dalam
penelitian ini uji normalitas yang digunakan adalah kgimogorov
smirnov dengan menggunakan taraf signifikansi 0,05. Data dinyatakan
berdistribusi normal jika signifikansi lebih besar dafb Satau 0,05.
Pedoman pengambilan keputusandalam uji normalitas data dengan
menggunakakolmogorovsmirnovyaitu:
a. Jikap value> 0,05 maka data berdistribusi normal

b. Jikap value< 0,05 maka data berdistribusi tidak normal
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Adapun hasil uji normalitakolmogorov smirnoflengan menggunakan
SPSS versi 22 adalah sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorossmirnov Test
Unstandardiz

ed Residual
N 36
Normal Paramete® Mean .000000C
Std'. . .3856715¢k

Deviation
Most Extreme Absolute 170
Differences Positive 116
Negative -.170
Test Statistic 170
Asymp. Sig. (Railed) 010

Sumber: Output spss 22 data dioalah
Berdasarkan hasil uji normalitas tersebut di atas dapat dilihat bahwa
unstandardized residuahemiliki nilai signifikansi yang lebih kecitlari
0,05; sehingga dapat disimpulkan bahwa data berdistriloizg normal.
Dengan demikianika data berdistribusiidak normal, maka selanjutnya
digunakan ujWwilcoxon Signed Ranks Test
. Uji Hipotesis
Pengujianhipotesis untuk mengetahui apakah ada perbedaan kinerja
keuangan perusahaan pengakuisi dalam satu tahun sebelum serta tiga
tahun sesudamergerdan akusisisi dilihat dari rasio profitabilitas (ROI,
ROE dan NPM), rasio aktivitas (TATO), rasio pasar (EP&jporlikuiditas
(CR) dan rasio solvabilitas (DERQleh karena dataebelum dan setelah

melakukan merger dan akuisisi berdistribusi tidak normal, maka uiji
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statistik yang digunakan adal#ltilcoxon Signed Ranks Teli Wilcoxon

Signed Ranks Testligunakan untuk mengetahui perbedaan redta
perbedaan kinerja keuangan perusahaan pengakuisi dalam satu tahun
sebelum serta tiga tahun sesuda@rgerdan akusisisi dilihat dari rasio
profitabilitas (ROI, ROE dan NPM), rasio aktivitas (TATO), rasio pasar
(EPS), raio likuiditas (CR) dan rasio solvabilitas (DER). Di bawah ini
diuraikan hasil analisis dari uji beda ratda perbedaan kinerja keuangan
perusahaan pengakuisi dalam satu tahun sebelum serta tiga tahun sesudah
mergerdanakusisisidisajikan pada tabel thawah ini:

Tabel 4. Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test

Rasio Signifikansi Keterangan

1th setelah  2th setelah 3th setelah

M&A M&A M&A
RO 0.515 038 028 berbeda
ROE 0.859 011 028 berbeda
NPM 0.553 075 123 Tidak berbede
TATO 0.766 812 236 Tidak berbede
EPS 0.173 594 139 Tidak berbede
CR 0.374 214 594 Tidak berbede
DER 0514 441 477 Tidak berbede

Sumber: Output spss 22 data dioalah

Pengujian hipotesis untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan
perusahaan pengakuisi dalamusethun sebelum serta tiga tahun sesudah

mergerdanakusisisidisajikan sebagai berikut:
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a. Return on Investment

Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi satu tahun setelalkrger dan akuisisi
sebesal0.515; dua tahun setelamergerdan akuisisi sebes#@.038
dan tiga tahun setelamerger dan akuisisi sebesar sebe$ad28
dimana nilai signifikansiselama satutahun sesudahlmerger dan
akusisisilebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan
yakni 0,05 sedangkan dua tahun dan tiga tatalrun sesudamerger
danakusisisilebih kecildari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan
yakni 0,05 Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang
me ny at R&uannon investmenberbeda antarssebelum dan
sesudamergerd an akui si si pada dieeimausahaan

b. Return on Equity

Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi satu tahun setelalkrger dan akuisisi
sebesa0.859 dua tahunsetelahmergerdan akuisisi sebesd@r011;
dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r028 dimana nilai
signifikansi selama satuahun sesudammerger dan akusisisi lebih
besar daritingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05
sedangkandua tahun dan tiga tahutahun sesudalmerger dan
akusisisi lebih kecil dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan

yakni 0,05.Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang
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me n y at Returam on Hyuitypberbeda antara sebelum dan sesudah
mererdan akui si si pada dieimausahaan peng
. Net Profit Margin

Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi satu tahun setelalkrger dan akuisisi
sebesaf.553 dua tahun setelamergerdan akisisi sebesar075 dan
tiga tahun setelalmerger dan akuisisi sebesd.123 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaérgerdanakusisisilebih besar
dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05. Dengan
demikian dapat disimpulkah a hwa hi pot esi sNeyang me
Profit Margin berbeda antara sebelum dan sesudaigerdan akuisisi

pada perusahaditaaek.pengakui si si 0

. Total Assets Turnover

Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan
bahwa tingkat sigfikansi satu tahun setelamerger dan akuisisi
sebesa0.766 dua tahun setelamergerdan akuisisi sebes#r812
dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r236 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaérgerdanakusisisilebih besa
dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05. Dengan
demi ki an dapat disi mpul kan Totad hwa hi r
Assets Turnoveberbeda antara sebelum dan sesunenger dan

akusi si pada perdidak.haan pengakui si si
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e. Earnings Rer Share
Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi satu tahun setelalkrger dan akuisisi
sebesa0.173 dua tahun setelamergerdan akuisisi sebes#@594
dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi deesar0.139 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaaérgerdanakusisisilebih besar
dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan
fiEarnings Per Sharberbeda anta sebelum dan sesudatergerdan
akuisi si pada pedtidakahaan pengakui si s
f. Current Ratio
Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan
bahwa tingkat signifikansi satu tahun setelalkrger dan akuisisi
sebesa0.374 dua tahunsetelahmergerdan akuisisi sebesdr214
dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r594 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaérgerdanakusisisilebih besar
dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa hipotesis yang menyatakan
fACurrent Ratio berbeda antara sebelum dan sesudadrger dan
akui si si pada pedtidakahaan pengakui si s
g. Debt to Equity Ratio
Berdasarkarhasil pengujianwilcoxon test di atas menunjukkan

bahwa tingkat signifikansi satu tahun setelaerger dan akuisisi
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sebesa0.514 dua tahun setelamergerdan akuisisi sebes#@r441;

dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r477. dimana nilai

signifikansi selama tiga tahun sesudaérgerdanakusisisilebih besar

dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05. Dengan

demi ki an dapat disi mpul kan Debdahwa hi j
to Equity Ratioberbeda antara sebelum dan sesudsrger dan

akuisi si pada pedtolskahaan pengakui si s

D. Pembahasan
1. Return On InvestmentBerbeda antara Sebelum dan SesudaMerger
dan Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi
Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwéingkat signifikansi satu tahun
setelahmergerdan akuisisi sebes&.515 dua tahun setah mergerdan
akuisisi sebesad.038 dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesar
sebesaf.028 dimana nilai signifikansselama sattahun sesudamerger
dan akusisisilebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan
yakni 0,05 sedang&n dua tahun dan tiga tahtahun sesudamergerdan
akusisisilebih kecil dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05.Dengan denkian penelitian inimembuktikan hipotesis pertama yang
me n y at Retum ron Ifivestmeriierbeda antara sebeludan sesudah
mergerdan akui si si pada perusahaan pengak
Perhitunganreturn on investmen{ROI) dilakukan untuk mengukur
efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. Rasio ini menghubungkan

keuntungan yang diperoleh dari operasi perusalrast operating income)
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dengan jumlah investasi atau aktiva yang digunakan untuk menghasilkan
keuntungan operasi terseb(ritet operating assetsBesarnya&eturn on
Invesmenakan berubah kalau ada perubaRaofit Margin atau assets
turnover, baik masingmasing atau keduanya (Munawir. 200Hal
tersebut menggambarkan adanya hubungan keterikatan prafiranargin
atauasset turnovedengarreturn on investment

Hasil penelitian menunjukkan bahwterdapat perbedaaReturn on
Investment antara seddem dan sesudahmerger dan akuisisi pada
perusahaan pengakuisisi, hal ini disebabkan karena terjadinya peningkatan
laba bersih perusahaan setelalkrger dan akuisisi juga diikuti dengan
peningkatan total asset perusahaan setelatgerdan akuisisi, sehirga
menyebabkan perbandingan antaraalabersih dengan total aktiva
menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan antara sebelum dan setelah
mergerdan akuisisi.
. Return on Equity Berbeda antara Sebelum dan SesudaNlerger dan
Akuisisi pada Perusahaan Pengakigisi

Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwéingkat signifikansi satu tahun
setelahmergerdan akuisisi sebes&.859 dua tahun setelamergerdan
akuisisi sebesad.011, dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesar
0.028 dimana nilai signifiensi selama satuahun sesudalmerger dan
akusisisilebin besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05 sedangkan dua tahun dan tiga tattahun sesudalmerger dan

akusisisilebih kecil dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan kya
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0,05.Dengan demikian penelitian ini mampu membuktikan hipotesis kedua
yang me nRetwtnak Bgoitypdrbeda antara sebelum dan sesudah
mergerd an akui si si pada perusahaan pengak

Perhitunganreturn on equity (ROE) digunakan sebaganformasi
mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang dilihat
dari return yang diterima oleh investor. BesarnyReturn on Equity
dipengaruhi oleh besarnya laba yang diperoleh perusahaan, semakin tinggi
laba yang diperoleh maka akan semakimimgkatkan ROE. Suatu angka
ROE yang bagus akan membawa keberhasilan bagi perusahaan yang
mengakibatkan tingginya harga saham dan membuat perusahaan dapat
dengan mudah menarik dana baru (Walsh. 2004).

Hasil penelitian menunjukkan bahwierdapat pertaan ROE antara
sebelum dan sesudatergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi, hal
ini karena terjadinya peningkatan laba bersih perusahaan setelger
dan akuisisi juga diikuti dengan peningkatan total ekuitas perusahaan
setelahmergerdan akuissi, sehingga menyebabkan perbandingan antara
laba kersih dengan total ekuitasemiliki perbedaan yang signifikan antara
sebelum dan setelathergerdan akuisisi.

. Net Profit Margin Berbeda antara Sebelum dan SesudaNlerger dan
Akuisisi pada Perusahaan Pendauisisi

Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwéngkat signifikansi satu tahun

setelahmergerdan akuisisi sebes&.553 dua tahun setelaimergerdan

akuisisi sebesal075 dan tiga tahun setelanergerdan akuisisi sebesar
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0.123 dimana nilai signikansi selama tiga tahun sesudalerger dan
akusisisilebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05 Dengan demikian penelitian ini mampu membuktikan hipotesis ketiga
yang me nNeaRrditkManginbérbeda antara sebelum danusieh
mergerd an akui si si pada perusahaan pengak

PerhitunganNet Profit Margin (NPM) dilakukan untuk mengukur
seberapa banyak laba bersih setelah pajak dan bunga yang dapat dihasilkan
dari penjualan atau pendapatan. Hasil penelitian menuajuhwa tidak
terdapat perbedaadet Profit Margin(NPM) antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi, hal ini disebabkan
karena untuk dapat merasakan adanya perbedaan NPM pada perusahaan
pengakuisisi dan perusahaan yang ga&nisisi memerlukan jangka waktu
yang panjang untuk dapat bersinergi dalam meningkatkan laba. Selain itu,
terjadinya peningkatan laba bersih perusahaan setedatperdan akuisisi
yang diikuti dengan peningkatan penjualan yang dihasilkan perusahaan
seteld mergerdan akuisisi, sehingga menyebabkan perbandingan antara
laba bersih dengan penjualan tidak memiliki perbedaan yang signifikan
antara sebelum dan setelabrgerdan akuisisi.
. Total Assets TurnoveBerbeda antara Sebelum dan SesudaMerger
dan Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi

Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwa tingkat signifikansi satu tahun
setelahmergerdan akuisisi sebes&.766 dua tahun setelaimergerdan

akuisisi sebesad.812 dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesar
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0.236, dimana nilai signifikansi selama tiga tahun sesudwdrger dan
akusisisilebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05. Dengan demikian penelitian ini belum mampu membuktikan hipotesis
keempat vy an gTotahAssetsaltnevds zemedd antara sebelum
dan sesudamergerd an akusi si pada perusahaan
Total Asset Turnovermerupakan rasio yang menggambarkan
perputaran aktiva diukur dari volume penjual@@T dipengaruhi oleh
nilai penjualan bersih yang dilakan oleh perusahaan dibandingkan
dengan nilai aktiva total yang dimiliki oleh perusahaan. Bila nilai TAT
ditingkatkan berarti terjadi kenaikan penjualan bersih perusahaan,
peningkatan penjualan bersih perusahaan akan mendorong peningkatan
laba yang akan igespon dengan peningkatan harga saham perusahaan
yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham perusahaan (Sartono,
2013).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedatal
Assets TurnovefTATO) antara sebelum dan sesudaérgerdan akuisisi
pada perusahaan pengakuisisi, hal ini disebabkan karena perusahaan belum
mampu memanfaatkan sumber daya yang dimiliki, disebabkan jangka
waktu merger dan akuisisi dalam waktu yang singkat, sehingga
perusahaan belum mampu merasakan efektiati@nya kegiatamerger
dan akuisisi. Selain itu, tingkat efisiensi penggunaan seluruh aktiva
perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan belum berjalan dengan

baik dibandingkan sebelum melakukaergerdan akuisisi. Kemampuan
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perusahaan dalam mengelolaeluruh aktiva perusahaan dalam
menghasilkan penjualan lebih efisien pada saat sebeh@mger dan
akuisisi.

5. Earnings Per ShareBerbeda antara Sebelum dan Sesudaklerger dan
Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi

Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwangkat signifikansi satu tahun
setelahmergerdan akuisisi sebes&.173 dua tahun setelamergerdan
akuisisi sebesad.594 dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesar
0.139 dimana nilai signifikansi selama tiga tahun sesudwdrger dan
akusisis lebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini belum
mampu membukti kan hi pot e sEarsingkRet i ma
Share berbeda antara sebelum dan sesudwrger dan akusisi pada
perusahaan pengakui sisi 0.

Earning Per ShargEPS) adalah rasio yang menunjukkan seberapa
besar keuntungan bersih yang diperoleh investor atas per lembar saham
yang beredar selama suatu periode, dan merupakan indikator laba yang
diperhatika oleh para investor. Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak
terdapat perbedaddarning Per ShardEPS) antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi, hal ini disebabkan
karena adanya perusahaan yang belum mampu menghgstkergkatan
laba yang cukup tinggi setelah melakukaargerdan akuisisi. Selain itu,

terjadinya penurunan laba perusahaan setef@rger dan akuisisi
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disebabkan karena tidak adanya sinergi positif yang terjadi dalam aktivitas
mergerdan akuisisi.

. Current Ratio Berbeda antara Sebelum dan SesudalMerger dan
Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi

Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwa tingkat signifikansi satu tahun
setelahmergerdan akuisisi sebes&.374 dua tahun setelamergerdan
akuisisi sebesad.214 dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesar
0.594 dimana nilai signifikansi selama tiga tahun sesudwadrger dan
akusisisilebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa péelini belum
mampu membukti kan hipot esCursentR&gi@ nam vy a
berbeda antara sebelum dan sesudatgerdan akuisisi pada perusahaan
pengakui sisi 0.

Current ratio menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi
kewajiban jangka pemttnya dari aktiva lancarnya. Rasio ini dihitung
dengan membagi aktiva lancar dengan kewajiban jangka pendek. Rasio ini
sering pula disebut rasio modal kenygo(king capital ratig karena modal
kerja merupakan kelebihan aktiva lancar di atas utang laddedrandingan
aktiva lancar dengan hutang lancar mengindikasikan likuiditas perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbeGaamnt
Ratio antara sebelum dan sesudalrger dan akuisisi pada perusahaan
pengakuisisi, hal ini dissabkan karena terjadi penurunan likuiditas

perusahaan pengakuisisi terutama pada asset lancar perusahaan. Pada
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umumnya perusahaan pengakuisisi memiliki kinerja baik, sedangkan
perusahaan yang diakuisisi memiliki kinerja kurang baik yang digambarkan
denganrasio likuiditas. Selain itu, eriode pengamatan yang terlalu pendek,
sehingga pengarulmerger dan akuisisi belum terlihat. Manajemen
perusahaan masih menyesuaikan diri dengan lingkungan perusahaan yang
baru karenamerger dan akuisisi menyebabkan penyatuatua budaya
perusahaan yang berbeda.
. Debt to Equity RatidBerbeda antara Sebelum dan Sesudaklerger dan
Akuisisi pada Perusahaan Pengakuisisi

Hasil uji wilcoxon menunjukkan bahwa tingkat signifikansi satu tahun
setelahmergerdan akuisisi sebes&.514; dua tahun setelamergerdan
akuisisi sebesad.441; dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesar
0.477 dimana nilai signifikansi selama tiga tahun sesudwrger dan
akusisisilebih besar dartingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,06. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa penelitian ini belum
mampu membukti kan hipot e Debsto kgaity uj uh y.
Ratio berbeda antara sebelum dan sesudarger dan akuisisi pada
per usahaan [pebttodgdqukylRatigDER)iadala perbandingan
antara hutang perusahaan dan jumlah modal yang dimilikinya. Semakin
tinggi rasio ini maka semakin banyak uang kreditur yang digunakan sebagai
modal kerja dan diharapkan dapat meningkatkan laba perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkabahwa tidak terdapat perbedaaabt to

Equity Ratio(DER) antara sebelum dan sesudadrgerdan akuisisi pada
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perusahaan pengakuisisi, hal ini disebabkan karena terjadinya peningkatan
utang pada perusahaan pengakuisisi untuk memmagajerdan akuisisi.

Debt to Equity Ratio(DER) baru dapat dirasakan perbedaan yang
signifikan pada jangka waktu yang lebih panjang. Selain itu, terjadinya
peningkatan total utang setelamerger dan akuisisi juga diikuti dengan
peningkatan total aktiva perusahaan setet@nge dan akuisisi, sehingga
menyebabkan perbandingan antara total utang dan total aktiva perusahaan
tidak berbeda antara sebelum dan setelatgerdan akuisisi.

. Rangkuman Hasil Hipotesis

Adapun rnagkuman dari pengujian hipotesis dalam penelitian ini

disajiken sebagai berikut:

Tabel 5. Rangkuman Hasil Hipotesis

No Hipotesis Hasil Alasan
1. | Return on| Diterima | Terdapat perbedaarReturn on
Investment berbeda Investment antara sebelum ath
antara sebelum da sesudahmergerdan akuisisi pad
sesudalmergerdan perusahaan pengakuisisi, kare
akuisisi pade terjadinya  peningkatan labg
perusahaan bersih perusahaan setelaterger
pengakuisisi dan akuisisi juga diikuti dengg
peningkatan total ass

perusahaan setelamerger dan
akuisisi, sehingga menyebabk
perbandngan antara lab bersih
dengan total aktivanenunjukkan
adanya perbedaan yang signifik
antara sebelum dan setel
mergerdan akuisisi




75

Return on Equity
berbeda antar|
sebelum dar
sesudatmergerdan
akuisisi pade
perusahaan

pengakuisisi

Diterima

Terdapat perbedaan yar
signifikan ROE antara sebelu
dan setelahmerger dan akuisisi
karena berdasarkan data yg
diperoleh, peningkatan lak
bersih perusahaan setelaterger
dan akuisisi juga diikuti dengg
peningkatan total ekuitg
perusahaan setelamerger dan
akuisisi sehinggamenyebabkar
perbandingan antara laba ber
dengan total ekuitas memilil
perbedaan yang signifikan anta
sebelum dan setelamerger dan
akuisisi.

Net Profit Margin

berbeda antar|
sebelum dar
sesudalmergerdan
akuisisi pade
perusahaan
pengakuisisi

Ditolak

Tidak terdapat perbedaamet
Profit Margin (NPM) antara
sebelum dan sesudahergerdan
akuisisi pada perusahai
pengakuissi, hal ini disebabkat
karena:

1. Untuk dapat merasake
adanya perbedaan NPM pa
perusahaan pengakuisisian
perusahaan yang mengakuis
memerlukan jangka wakt
yang panjang untuk dap
bersinergi dalan
meningkatkan laba.

2. Terjadinya peningkatan lak
bersih  perusahaan setel
merger dan akuisisi yan
diikuti dengan peningkata
penjualan yang dihasilka
perusdaan setelaimergerdan
akuisisi, sehingg:
menyebabkan  perbanding
antara laba bersih deng
penjualan  tidak  memilik
perbedaan yang signifikg
antara sebelum dan setel
mergerdan akuisisi.
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Total Assets
Turnover berbeda
antara sebelum da
sesudalmermer dan
akusisi padé
perusahaan

pengakuisisi

Ditolak

Tidak terdapat perbedaamotal
Assets Turnove(TATO) antara
sebelum dan sesudamergerdan
akuisisi pada perusaha;
pengakuisisi, hal ini disebabka
karena:

1. Perusahaan belum mam
memanfaatkan sumberayh
yang dimiliki, disebabkar
jangka waktu merger dan
akuisisi dalam waktu yan
singkat, sehingga perusahg
belum mampu merasakg
efektivitas adanya kegiatg
mergerdan akuisisi.

2. Tingkat efisiensi penggunaa
seluruh  aktiva perusahai
dalam menghasilkan Wome
penjualan  belum berjalg
dengan baik dibandingkg
sebelum melakukanmerger
dan akuisisi. Kemampug
perusahaan dalam mengel(
seluruh aktiva perusahai
dalam menghasilka
penjualan lebih efisien pag
saat sebelum merger dan
akuisisi.

Earnings Per Bare

berbeda antar
sebelum dar
sesudalmergerdan
akuisisi pade
perusahaan
pengakuisisi

Ditolak

Tidak terdapat perbeda&arning
Per Share(EPS) antara sebelu
dan sesudalmergerdan akuisisi

pada perusahaan pengakuis
karena:
1. Adanya perusahaan vyat

bdum mampu menghasilka
peningkatan laba yang cuk
tinggi setelah  melakuka
mergerdan akuisisi.
2. Terjadinya penurunan lak
perusahaan setelalmerger
dan  akuisisi  disebabka
karena tidak adanya siner
positif yang terjadi dalan
aktivitasmergerdan akuissi.
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Current Ratio| Ditolak | Tidak terdapat perbeda&urrent
berbeda antar| Ratio antara sebelum dan sesug
sebelum dar merger dan  akuisisi pad
sesudatmergerdan perusahaan pengakuisisi, hal
akuisisi pade disebabkan karena:
perusahz_agn_ 1. Terjadi penurunan likuidita
pengakuisisi :
perusahaan pengakuis
terutama pada asset lanc
perusahaan. Pada umumr
perusahaan pengakuis
memiliki kinerja baik,
sedangkan perusahaan yg
diakuisisi  memiliki  kinerjal
kurang baik yang
digambarkan dengan ras
likuiditas.

2. Periode pengamatan ya
terlalu  pendek, sehingg
pengaruhmerger dan akuisisi
belum terlihat.

3. Manajemen perusahaan ma
menyesuaikan diri  dengg
lingkungan perusahaan ya
baru karena merger dan
akuisisi menyebabkar
penyatuan dua buday
perusahaanang berbeda.

Debt to Equity, Tidak terdapat perbedadrebt to
Ratio berbeda Equity Ratio (DER) antara
antara sebelum da sebelum dan sesudahergerdan
sesudatmergerdan akuisisi pada perusaha;
akuisisi pade pengakuisisi, karen

Sg:llgsaiz?;r;i 1. Terjadinya peningkatan utar

2. Peningkatan

pada perusahaan pengakuis
untuk membiayamerger dan
akuisisi. Debt to Equity Ratig
(DER) baru dapat dirasaka
perbedaan yang signifikg
pada jangka waktu yang leb
panjang.

total utan
setelah merger dan akisisi
juga diikuti dengarn
peningkatan aktiv

total
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perusahaan setelahmerger
dan akuisisi, sehingg
menyebabkan perbanding
antara total utang dan tot
aktiva  perusahaan  tidg
berbeda antara sebelum d
setelahmergerdan akuisisi.




BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan di bab

sebelumnya, maka kesimpulan dari penelitian ini adalah:

1. Terdapat perbedadReturn on Investmerantara sebelum dan sesudah
mergerdan akuisisi pada perusahapengakuisisi. Hal ini dibuktikan
dari nilai signifikansi satu tahun setelafergerdan akuisisi sebesar
0.515 dua tahun setelamergerdan akuisisi sebes&.038 dan tiga
tahun setelalmergerdan akuisisi sebesar sebefd)28 dimana nilai
signifikans selama sattehun sesudamergerdanakusisisilebih besar
dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,G&®dangkan
dua tahun dan tiga taht@ahun sesudamergerdanakusisisilebih kecil
daritingkatsignifikansi yang telah ditetapkan yakn05.

2. Terdapat perbedaaReturn on Equityantara sebelum dan sesudah
mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini dibuktikan
dari nilai signifikansi satu tahun setelafergerdan akuisisi sebesar
0.859 dua tahun setelamergerdan akuisisi sbesar0.011; dan tiga
tahun setelahmerger dan akuisisi sebesaf.028 dimana nilai
signifikansiselama sattahun sesudamergerdanakusisisilebih besar
dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,G&dangkan
dua tahun dan tiga taht@ahuwu sesudalmergerdanakusisisilebih kecil

dari tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05
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3. Tidak terdapat perbedaaNet Profit Margin antara sebelum dan
sesudahmerger dan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini
dibuktikan dari nilai sigifikansi signifikansi satu tahun setelaterger
dan akuisisi sebesdd.553 dua tahun setelaimerger dan akuisisi
sebesar075 dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r123
dimana nilai signifikansi selama tiga tahun sesudaérger dan
akusissi lebih besar datingkatsignifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05.

4. Tidak terdapat perbedaarotal Assets Turnoveantara sebelum dan
sesudahmerger dan akusisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini
dibuktikan dari nilai signifikansi signifikansiatu tahun setelainerger
dan akuisisi sebesdd.766 dua tahun setelaimerger dan akuisisi
sebesaf.812 dan tiga tahun setelahergerdan akuisisi sebesr236
dimana nilai signifikansi selama tiga tahun sesudaérger dan
akusisisilebih besar datingkatsignifikansi yang telah ditetapkan yakni
0,05.

5. Tidak terdapat perbedaaBarnings Per Shareantara sebelum dan
sesudahmerger dan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini
dibuktikan dari nilai signifikanssatu tahun setelainergerdan akuisisi
sebesaf.173 dua tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r594 dan
tiga tahun setelalmerger dan akuisisi sebesd.139 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaérgerdanakusisisilebih besar

daritingkatsignifikansi yang telah ditet&pn yakni 0,05.
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6. Tidak terdapat perbedadurrent Ratioantara sebelum dan sesudah
mergerdan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini dibuktikan
dari nilai signifikansi satu tahun setelaferger dan akuisisi sebesar
0.374 dua tahun setelamergerdan akuisisi sebesad.214 dan tiga
tahun setelahmerger dan akuisisi sebesaf.594 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaérgerdanakusisisilebih besar
daritingkatsignifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05.

7. Tidak terdapat perbedadbebt to Equity Raticantara sebelum dan
sesudahmerger dan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini
dibuktikan dari nilai signifikansi satu tahun setefabrgerdan akuisisi
sebesaf.514 dua tahun setelahergerdan akuisisi sebes@r441; dan
tiga tahun setelalmerger dan akuisisi sebesd.477 dimana nilai
signifikansi selama tiga tahun sesudaaérgerdanakusisisilebih besar
daritingkatsignifikansi yang telah ditetapkan yakni 0,05.

B. Keterbatasan Penelitian
Seperti halnya dalam penelitigain, penelitian ini tidaklah sempurna.

Oleh karena itu, masih banyak keterbatdsstierbatasan yang terdapat

dalam penelitian ini. Adapun keterbatdssterbatasan tersebut sebagai

berikut:
1. Perusahaan yang dijadikan sampel penelitian hanya terbatas pada
perusahaan yang terdaftar di BEI, padahal masih terdapat kelompok
perusahaan lainnya seperti perusahaan yang pihak pengakuisisinya

berasal dari perusahaan asing.
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2. Keterbatasadalam mengambil periode penelitian, periode penelitian
yang diambil relatif singkatyaitu setahun sebelunmerger dan
akuisisi dan tiga tahun setelaherger dan akuisisi padahal hasil
penelitian dapat lebih digeneralisasikan apabila melibatkan tahun
pengamatan yang panjang misalr®/aahun sebelunmerger dan
akuisisi dan lima tahun setdimergerdan akuisisi

C. Saran

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, dapat diberikan

beberapa saran yaitu:

1. Bagi Perusahaan

Pihak perusahaan disarankan untuk mempertimbangkan lebih
dahulu ketika akan melakukamerger dan akuisisi, sehirga
diharapkan perusahaan mendapatkan keuntungan yang maksimal di
masa mendatang. Selain itu, pihak perusahaan juga perlu
melakukan pertimbangan dan berHati dalam menyikapi
kegiatanmergerdan akuisisi, karena belum dapat dipastikan bahwa

mergerdan akiisisi memberikan dampak positif bagi perusahaan.

2. Bagi Investor

Investor yang akan berinvenstasi pada perusamaarger dan
akuisisi sebaiknya melakukan persiapan yang matang sebelum
berinvestasi, seperti: melihat kondisi perusahaan, baik dari

manajemen pesahaan maupun kinerja perusahaan, dan juga
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melihat kondisi ekonomi, karenaergerdan akuisisi tidak serta

merta dapat meningkatkan kinerja perusahaan.

. Bagi Penelitian Selanjutnya

Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah tahun
pengamatan misalnydua tahun sebelummergerdan akuisisi dan
lima tahun setelalmergerdan akuissi, sehingga hasil penelitian

dapat digeneralisasikan dalam lingkup yang lebih luas.
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Y .:,d..aha Eersih Setelah Pajak X 100%
Total Aktiva
Data ROI perusahaanergerdan akuisis
No | Kode | TAHUN EAT ‘ Total Asset . ROI
(Dalam Jutaan Rupiah) (Dalam Jutaan Rupiah) %
2009 10.040.000 88.938.000 | 11,29
1 ASII 2011 21.077.000 153.521.000 | 13,73
2012 22.742.000 182.274.000 | 12,48
2013 22.297.000 213.994.000 | 10,42
2009 7.946.711 126.568.056 | 6,28
5 | INPP 2011 2.097 1.133.499 | 0,19
2012 11.721 1.843.630 | 0,64
2013 26.252 1.960.713 | 1,34
2010 429.187 4,314,284 | 9,95
3 | EMTK 2012 3.468.668 10.046.767 | 34,53
2013 1.364.544 12.825.628 | 10,64
2014 1.487.194 19.885.196 | 7,48
2010 1.193.486 18.952.129 | 6,30
4 | JSMR 2012 1.535.812 24.753.551 | 6,20
2013 1.237.820 28.366.345 | 4,36
2014 1.215.331 31.857.947 | 3,81
2010 62.123 3.335.857 | 1,86
5 KUA 2012 380.022 7.077.817 | 5,37
2013 104.477 8.255.167 | 1,27
2014 394.055 8.505.270 | 4,63
2010 166.026.708 527.245.003 | 31,49
6 | Kkkal 2012 22.933.452 103.801.508 | 22,09
2013 17.240.350 106.087.702 | 16,25
2014 8.002.278 99.568.691 | 8,04
2011 602.736 6.007.548 | 10,03
7 ASRI 2013 889.576 14.428.082 | 6,17
2014 1.176.955 16.924.366 | 6,95
2015 684.287 18.709.870 | 3,66
2011 1.522.956 8.274.554 | 18,41
3 KLBE 2013 1.970.452 11.315.061 | 17,41
2014 2.121.090 12.425.032 | 17,07
2015 2.057.694 13.696.417 | 15,02
2011 3.955.272 19.661.602 | 20,12
9 | SMGR 2013 5.354.298 30.792.884 | 17,39
2014 5.573.577 34.314.666 | 16,24
2015 4.525.441 38.153.118 | 11,86




Total Incoma

Yue Total Equity
Data ROEperusahaamergerdanakuisis
EAT Total Equity ROE
No | Kode |TAHUN . .
(Dalam Jutaan Rupiah) | (Dalam Jutaan Rupiah) %
2009 10.040.000 39.894.000 | 25,17
1 ASII 2011 21.077.000 75.838.000 | 27,79
2012 22.742.000 89.814.000 | 25,32
2013 22.297.000 106.188.000 | 21,00
2009 7.946.711 121.997.327 | 6,51
> INPP 2011 2.097.931 637.482.493 0,33
2012 11.721.862 990.218.058 1,18
2013 26.252 1.035.237 2,54
2010 429.187 2.892.598 | 14,84
3 | EMTK 2012 3.468.668 7.735.089 | 44,84
2013 1.364.544 9.363.869 | 14,57
2014 1.487.194 16.317.138 9,11
2010 1.193.486 7.740.013 | 15,42
a | 1sSMR 2012 1.535.812 9.787.785 | 15,69
2013 1.237.820 10.866.980 | 11,39
2014 1.215.331 11.424.995 | 10,64
2010 62.123 1.668.578 3,72
c KUA 2012 380.022 3.975.401 | 9,56
2013 104.477 4.186.031 | 2,50
2014 394.055 4.661.836 8,45
2010 166.026.708 306.844.296 (54,11
6 | kkal 2012 22.933.452 73.298.841 | 31,29
2013 17.240.350 73.350.706 | 23,50
2014 8.002.278 72.194.402 | 11,08
2011 602.736 2.786.871 | 21,63
7 | Asri 2013 889.576 5.331.784 | 16,68
2014 1.176.955 6.371.193 | 18,47
2015 684.287 6.602.409 | 10,36
2011 1.522.956 6.515.935 | 23,37
8 KLBF 2013 1.970.452 8.499.957 | 23,18
2014 2.121.090 9.817.475 (21,61
2015 2.057.694 10.938.285 | 18,81
2011 3.955.272 14.615.096 | 27,06
9 | smar 2013 5.354.298 21.803.975 | 24,56
2014 5.573.577 25.002.451 | 22,29
2015 4.525.441 27.440.798 | 16,49

89
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Laba Bersih Setelah Pajak (EAT)

NPM = Penjualan Neto
DataNPM perusahaamergerdan akuisis
No| Kode | TAHUN EAT Sales NPM
(Dalam Jutaan Rupiah) (Dalam Jutaan Rupiah) %

2009 10.040.000 98.526.000 | 0,10

1 ASII 2011 21.077.000 162.564.000 | 0,13
2012 22.742.000 188.053.000 | 0,12

2013 22.297.000 193.880.000 | 0,12

2009 7.946.711 12.370.945 | 0,64

) INPP 2011 2.097.931 79.322.317 | 0,03
2012 11.721.862 160.900.821 | 0,07

2013 26.252.943 433.708.623 | 0,06

2010 429.187 3.353.538 | 0,13

3 | EMTK 2012 3.468.668 4.681.029 | 0,74
2013 1.364.544 5.792.494 | 0,24

2014 1.487.194 6.522.251 | 0,23

2010 1.193.486 4.306.105 | 0,28

4 | ISMR 2012 1.535.812 9.070.219 | 0,17
2013 1.237.820 10.294.667 | 0,12

2014 1.215.331 9.175.319 | 0,13

2010 62.123.552 597.419.779 | 0,10

5 KUA 2012 380.022 1.400.611 | 0,27
2013 104.477 2.739.598 | 0,04

2014 394.055 2.799.065 | 0,14

2010 166.026.708 969.354.917 | 0,17

6 KKGI 2012 22.933.452 214.901.931| 0,11
2013 17.240.350 193.474.442 | 0,09

2014 8.002.278 135.766.894 | 0,06

2011 602.736 1.381.046 | 0,44

7 ASR 2013 889.576 3.684.239 | 0,24
2014 1.176.955 3.630.914 | 0,32

2015 684.287 2.783.700 | 0,25

2011 1.522.956 10.911.860 | 0,14

3 KLBE 2013 1.970.452 16.002.131 | 0,12
2014 2.121.090 17.368.532 | 0,12

2015 2.057.694 17.887.464 | 0,12

2011 3.955.272 16.378.793 | 0,24

9 | SMGR 2013 5.354.298 24.501.240 | 0,22
2014 5.573.577 26.987.035 | 0,21

2015 4.525.441 26.948.004 | 0,17




Data CRperusahaamergerdan akuisis
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Aktiva lancar

Hutang lancar

No | Kode | TAHUN CurrentAsset. CurrentLiabiIitie.s CR
(Dalam Jutaan Rupiah) (Dalam Jutaan Rupiah) %

2009 36.595.000 26.735.000 | 1,37

11 asi 2011 65.978.000 48.371.000 | 1,36
2012 75.799.000 54,178.000 | 1,40

2013 88.352.000 71.139.000 | 1,24

2009 13.274.681 3.382.310 | 3,92

5 INPP 2011 142.718.670 90.948.377 | 1,57
2012 187.295.754 93.298.685 | 2,01

2013 259.947.691 112.469.254 | 2,31

2010 2.496.425 565.156 | 4,42

3 | EMTK 2012 5.717.890 1.054.560 | 5,42
2013 7.149.090 1.659.599 | 4,31

2014 13.443.422 1.723.978 | 7,80

2010 4.090.141 2.478.279 | 1,65

4 | ISMR 2012 4.531.117 6.648.164 | 0,68
2013 3.746.344 4.919.883 | 0,76

2014 3.641.371 4.312.916 | 0,84

2010 1.417.824 997.511 | 1,42

5 KUA 2012 4.413.349 1.209.939 | 3,65
2013 5.025.541 1.752.626 | 2,87

2014 5.152.157 1.022.071 | 5,04

2010 429.863.090 171.778.520 | 2,50

6 KKGI 2012 48.426.676 24.864.784 | 1,95
2013 48.554.298 27.986.852 | 1,73

2014 39.728.320 23.565.893 | 1,69

2011 2.312.258 2.364.797 | 0,98

7 ASRI 2013 2.800.120 3.718.655 | 0,75
2014 3.188.091 2.803.110 | 1,14

2015 2.698.917 3.752.467 | 0,72

2011 5.993.876 1.630.588 | 3,68

8 | KLBE 2013 7.497.319 2.640.590 | 2,84
2014 8.120.805 2.385.920 | 3,40

2015 8.748.491 2.365.880 | 3,70

2011 7.646.144 2.889.137 | 2,65

9 | SMGR 2013 9.972.110 5.297.630 | 1,88
2014 11.648.544 5.273.269 | 2,21

2015 10.538.703 6.599.189 | 1,60
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DER= Total hutang

Modal sendiri

Data DER perusahaanergerdan akuisis

No | Kode | TAHUN Total Liabilities' Total Equity. DER
(Dalam Jutaan Rupiah) (Dalam Jutaan Rupiah) (X)

2009 40.006.000 39.894.000 | 1,00

11 asi 2011 77.683.000 75.838.000 | 1,02
2012 92.460.000 89.814.000 | 1,03

2013 107.806.000 106.188.000 | 1,02

2009 4.570.729 121.997.327 | 0,04

5 | INpP 2011 496.016.726 637.482.493 | 0,78
2012 853.412.087 990.218.058 | 0,86

2013 925.475 1.035.237 | 0,89

2010 1.190.736 2.892.598 | 0,41

3 | EMTK 2012 2.311.678 7.735.089 | 0,30
2013 3.461.758 9.363.869 | 0,37

2014 3.568.057 16.317.138 | 0,22

2010 10.592.662 7.740.013 | 1,37

4 | JSMR 2012 14.965.765 9.787.785 | 1,53
2013 17.499.365 10.866.980 | 1,61

2014 20.432.952 11.424,995 | 1,79

2010 1.662.893 1.668.578 | 1,00

5 KUA 2012 3.102.416 3.975.401 | 0,78
2013 4.069.135 4.186.031 | 0,97

2014 3.843.434 4.661.836 | 0,82

2010 220.400.706 306.844.296 | 0,72

6 KKGI 2012 30.502.667 73.298.841 | 0,42
2013 32.736.996 73.350.706 | 0,45

2014 27.374.289 72.194.402 | 0,38

2011 3.220.676 2.786.871 | 1,16

7 ASRI 2013 9.096.297 5.331.784 | 1,71
2014 10.553.173 6.371.193 | 1,66

2015 12.107.460 6.602.409 | 1,83

2011 1.758.619 6.515.935 | 0,27

8 | KLBE 2013 2.815.103 8.499.957 | 0,33
2014 2.607.556 9.817.475 | 0,27

2015 2.758.131 10.938.285 | 0,25

2011 5.046.505 14.615.096 | 0,35

9 | SMGR 2013 8.988.908 21.803.975 | 0,41
2014 9.312.214 25.002.451 | 0,37

2015 10.712.320 27.440.798 | 0,39




Data EPS perusahaarergerdan akuisis

Laba Ber=ih
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00 %

No | Kode | TAHUN EAT ‘ Saham Beredar E?S
(Dalam Jutaan Rupiah) (Lembar) (rupiah)

2009 10.040.000 4.048 2.480

1 ASII 2011 21.077.000 4.048 5.207
2012 22.742.000 40.483 562

2013 22.297.000 40.483 551

2009 7.946.711 1.594 4.985

5 | inpp 2011 2.097.931 2.410 871
2012 11.721.862 2.481 4.725

2013 26.252.943 2,518 | 10.426

2010 429.187 5.127 84

3 | EMTK 2012 3.468.668 5.640 615
2013 1.364.544 5.640 242

2014 1.487.194 5.640 264

2010 1.193.486 6.800 176

4 | IsMR 2012 1.535.812 6.800 226
2013 1.237.820 6.800 182

2014 1.215.331 6.800 179

2010 62.123.552 13.780 4.508

5 KUA 2012 380.022.434 19.817 19.177
2013 104.477.632 20.121 5.192

2014 394.055.213 20.235 19.474

2010 166.026 1.000 166

6 | Kkal 2012 22.933.452 1.000 | 22.933
2013 17.240.350 1.000 | 17.240

2014 8.002.278 1.000 8.002

2011 602.736 17.863 34

7 | Asri 2013 889.576 196.494 5
2014 1.176.955 196.494 6

2015 684.287 19.649 35

2011 1.522.956 10.156 150

8 | KLBE 2013 1.970.452 46.875 42
2014 2.121.090 46.875 45

2015 2.057.694 46.875 44

2011 3.955.272 5.931 667

9 | SMGR 2013 5.354.298 5.931 903
2014 5.573.577 5.931 940

2015 4.525.441 5.931 763

- Jumlah zaham beredar
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YO — X 1 kali
Total aktiva
Data TATO perusahaanergerdan akuisis
No | Kode | TAHUN Sales ‘ TotaIAssets. TATO
(Dalam Jutaan Rupiah) (Dalam Jutaan Rupiah) (X)
2009 98.526.000 88.938.000 1,11
1 ASI| 2011 162.564.000 153.521.000 1,06
2012 188.053.000 182.274.000 1,03
2013 193.880.000 213.994.000 0,91
2009 12.370.945 126.568.056 0,10
5 | INPP 2011 79.322 1.133.499 0,07
2012 160.900 1.843.630 0,09
2013 433.708 1.960.713 0,22
2010 3.353.538 4.314.284 0,78
3 | EMTK 2012 4.681.029 10.046.767 0,47
2013 5.792.494 12.825.628 0,45
2014 6.522.251 19.885.196 0,33
2010 4.306.105 18.952.129 0,23
4 | ISMR 2012 9.070.219 24.753.551 0,37
2013 10.294.667 28.366.345 0,36
2014 9.175.319 31.857.947 0,29
2010 597.419 3.335.857 0,18
5 KUA 2012 1.400.611 7.077.817 0,20
2013 2.739.598 8.255.167 0,33
2014 2.799.065 8.505.270 0,33
2010 969.354.917 527.245.003 1,84
6 | KKkGI 2012 214.901.931 103.801.508 2,07
2013 193.474.442 106.087.702 1,82
2014 135.766.894 99.568.691 1,36
2011 1.381.046 6.007.548 0,23
7 | asri 2013 3.684.239 14.428.082 0,26
2014 3.630.914 16.924.366 0,21
2015 2.783.700 18.709.870 0,15
2011 10.911.860 8.274.554 1,32
3 KLBF 2013 16.002.131 11.315.061 1,41
2014 17.368.532 12.425.032 1,40
2015 17.887.464 13.696.417 1,31
2011 16.378.793 19.661.602 0,83
9 | SMGR 2013 24.501.240 30.792.884 0,80
2014 26.987.035 34.314.666 0,79
2015 26.948.004 38.153.118 0,71




Descriptive Statistics

HASIL UJI DESKRIPTIF
(KESELURUHAN)
Desciptives

Std.
N | Minimum [ Maximum Mean Deviation
ROI 36 19 34.53 10.8603 8.07595
ROE 36 .33 54.11 17.6406 11.40970
NPM 36 .03 74 1911 .15006
TATO 36 .07 2.07 .7061 .56276
EPS 36 5.00 22933.00| 3669.5000| 6303.51104
CR 36 .68 7.80 2.4294 1.58410
DER 36 .04 1.83 7994 .51456
Valid N (listwise) | 36
HASIL UJI NORMALITAS
NPar Tests
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 36
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation .38567155
Most Extreme Differences Absolute 170
Positive 116
Negative -.170
Test Statistic 170
Asymp. Sig. (2-tailed) .010°¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
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HASIL UJlI Wilcoxon

NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks

N | Mean Rank | Sum of Ranks

SATU_TAHUN_SETELAH_ Negative Ranks 62 4.67 28.00

MERGER_ROI - Positive Ranks 30 5.67 17.00
SEBELUM_MERGER_ROI Ties oe
Total 9

SATU_TAHUN_SETELAH_ Negative Ranks 5d 4.80 24.00

MERGER_ROE - Positive Ranks 4¢ 5.25 21.00
SEBELUM_MERGER_ROE Tijes of
Total 9

SATU_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 69 458 27.50

MERGER_NPM - Positive Ranks 3n 5.83 17.50
SEBELUM_MERGER_NPM  Tijes 0
Total 9

SATU_TAHUN_SETELAH_ Negative Ranks 4i 5.00 20.00

MERGER_TATO - Positive Ranks 5k 5.00 25.00
SEBELUM_MERGER_TAT Tijes o
O Total 9

SATU_TAHUN_SETELAH_ Negative Ranks 3m 3.67 11.00

MERGER_EPS - Positive Ranks 6" 5.67 34.00
SEBELUM_MERGER_EPS Tijes 0°
Total 9

SATU_TAHUN_SETELAH_ Negative Ranks 7P 4.29 30.00

MERGER_CR - Positive Ranks 24 7.50 15.00
SEBELUM_MERGER_CR Ties or
Total 9

SATU_TAHUN_SETELAH_ Negative Ranks 3s 5.67 17.00

MERGER_DER - Positive Ranks 6" 4.67 28.00
SEBELUM_MERGER_DER Ties ou
Total 9




Test Statistics 2

Asymp.
Z Sig. (2-
tailed)
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_ROI - -.652° 0.515
SEBELUM_MERGER_ROI
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_ROE - -.178° 0.859
SEBELUM_MERGER_ROE
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_NPM - -.593P 0.553
SEBELUM_MERGER_NPM
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_TATO - -.297¢ 0.766
SEBELUM_MERGER_TATO
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_EPS - -1.362¢ 0.173
SEBELUM_MERGER_EPS
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_CR - -.889b 0.374
SEBELUM_MERGER_CR
SATU_TAHUN_SETELAH_MERGER_DER - -.652¢ 0.514
SEBELUM_MERGER_DER




NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test

Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks

DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 78 5.71 40.00
ERGER_ROI - Positive Ranks 2b 2.50 5.00
SEBELUM_MERGER_ROI Ties o°

Total 9
DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 8d 5.50 44.00
ERGER_ROE - Positive Ranks 1e 1.00 1.00
SEBELUM_MERGER_ROE Tijes of

Total 9
DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 79 5.36 37.50
ERGER_NPM - Positive Ranks 2h 3.75 7.50
SEBELUM_MERGER_NPM  Tijes o

Total 9
DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 6l 4.08 24.50
ERGER_TATO - Positive Ranks 3K 6.83 20.50
SEBELUM_MERGER_TAT Tijes o
O Total 9
DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 4m 4.50 18.00
ERGER_EPS - Positive Ranks 5n 5.40 27.00
SEBELUM_MERGER_EPS Tijes 0°

Total 9
DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 6P 5.50 33.00
ERGER_CR - Positive Ranks 34 4.00 12.00
SEBELUM_MERGER_CR Ties or

Total 9
DUA_TAHUN_SETELAH_M Negative Ranks 3s 4.17 12.50
ERGER_DER - Positive Ranks 5t 4.70 23.50
SEBELUM_MERGER_DER Ties 1u

Total 9




Test Statistics @
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Asymp.
z Sig. (2-

tailed)
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_ROI - -2.073° .038
SEBELUM_MERGER_ROI
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_ROE -2.547° .011
- SEBELUM_MERGER_ROE
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_NPM -1.779° .075
- SEBELUM_MERGER_NPM
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_TATO -.237° .812
- SEBELUM_MERGER_TATO
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_EPS - -.533¢ .594
SEBELUM_MERGER_EPS
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_CR - -1.244° 214
SEBELUM_MERGER_CR
DUA_TAHUN_SETELAH_MERGER_DER -771¢ 441
- SEBELUM_MERGER_DER
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NPar Tests
Wilcoxon Signed Ranks Test
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks

TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 8a 5.13 41.00
MERGER_ROI - Positive Ranks 1b 4.00 4.00
SEBELUM_MERGER_ROI Ties o°

Total 9
TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 8 5.13 41.00
MERGER_ROE - Positive Ranks 1€ 4.00 4.00
SEBELUM_MERGER_ROE Tijes of

Total 9
TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 69 5.92 35.50
MERGER_NPM - Positive Ranks 3h 3.17 9.50
SEBELUM_MERGER_NPM  Tijes o]

Total 9
TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 6l 5.42 32.50
MERGER_TATO - Positive Ranks 3k 4.17 12.50
SEBELUM_MERGER_TAT Tijes o
O Total 9
TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 2m 5.00 10.00
MERGER_EPS - Positive Ranks " 5.00 35.00
SEBELUM_MERGER_EPS Tijes 0°

Total 9
TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 6P 4.50 27.00
MERGER_CR - Positive Ranks 34 6.00 18.00
SEBELUM_MERGER_CR Ties or

Total 9
TIGA_TAHUN_SETELAH_  Negative Ranks 45 4.13 16.50
MERGER_DER - Positive Ranks 5t 5.70 28.50
SEBELUM_MERGER_DER Ties ou

Total 9
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Test Statistics 2

Asymp.
Z Sig. (2-

tailed)
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_ROI - -2.192° .028
SEBELUM_MERGER_ROI
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_ROE -2.192° .028
- SEBELUM_MERGER_ROE
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_NPM -1.541° .123
- SEBELUM_MERGER_NPM
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_TATO -1.186" .236
- SEBELUM_MERGER_TATO
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_EPS - -1.481¢ 139
SEBELUM_MERGER_EPS
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_CR - -.534° .594
SEBELUM_MERGER_CR
TIGA_TAHUN_SETELAH_MERGER_DER -711° AT7
- SEBELUM_MERGER_DER




