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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan merger dan akuisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan setelah merger dan akuisisi dilakukan. Kinerja perusahaan dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio keuangan, yang terdiri dari Current Ratio (CR), Debt
to Total Assets atau Debt Ratio, Total Assets Turnover (TATO), Net Profit Margin (NPM), Return on
Investment (ROI), Return on Equity (ROE), dan Earning Per Share (EPS).

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi antara
tahun 2011-2015. Dengan teknik purposive sampling, diperoleh 5 perusahaan sebagai sampel
penelitian. Data yang diperoleh kemudian diuji dengan menggunakan Uji Wilcoxon Signed Rank Test
and Paired Sample T Test.

Dengan menggunakan Uji Wilcoxon Signed Rank Test dengan tingkat signifikansi 5%
menunjukkan bahwa seluruh rasio keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi terdistribusi
normal. Setelah itu dilakukan Uji Paired Sample T Test dengan tingkat signifikansi 5%, menunjukkan
bahwa pada rasio Net Profit Margin (NPM) pada periode 1 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah Merger
dan Akuisisi dan periode 2 tahun sebelum dan 2 tahun sesudah Merger dan Akuisisi terdapat
perbedaan yang signifikan.Hal ini menunjukkan adanya perbedaan tingkat efisiensi operasi perusahaan
antara sebelum dan sesudah merger dan akusisi.

Kata Kunci : Merger dan Akuisisi, Rasio Keuangan, Kinerja Perusahaan
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Latar Belakang

Seiring dengan perkembangan
dunia usaha yang semakin pesat,
pertumbuhan perekonomian dunia saat
ini  identik dengan  perubahan-
perubahan yang terjadi di pasar. Untuk
beberapa pelaku bisnis yang tidak
mampu  mengimbangi  dinamika
kompetitornya akan tertindas, kalah

dalam persaingan dan akhirnya

bangkrut. Untuk dapat
mempertahankan eksisitensinya suatu
perusahaan harus mempunyai
keunggulan kompetitif serta

perencanaan jangka panjang Yyang
matang.

Perencanaan jangka panjang
tersebut  meliputi  pengembangan
dimensi  internal dan  eksternal
perusahaan. Dengan bergabungnya
perusahaan  akan  dapat lebih
menunjang kegiatan usaha, sehingga
kuntungan yang dihasilkan juga bisa
jauh lebih besar dan mungkin juga
bisa menyelamatkan kegiatan bisnis
yang terancam bangkrut. Inilah yang
disebut sebagai sinergi, di mana
sinergi tersebut dapat bersumber dari
pemanfaatan manajemen untuk
beroperasi secara lebih ekonomis,
pertumbuhan yang lebih cepat dan
pemanfaatan pajak.

Penggabungan usaha bisa berupa

merger, konsolidasi, dan akuisisi.

Merger adalah penggabungan dua
perusahaan atau lebih, kemudian
tinggal nama salah satu perusahaan
yang bergabung. Sedangkan
konsolidasi adalah penggabungan dua
perusahaan atau lebih, dan nama dari
perusahaan-perusahaan yang
bergabung tersebut hilang, kemudian
muncul nama baru dari perusahaan
gabungan. Adapun yang dimaksud
dengan akuisisi adalah penggabungan
usaha dimana satu perusahaan
(pengakuisisi) memperoleh kendali
atas aktiva neto dan operasi
perusahaan yang diakuisisi. Istilah
merger dan akuisisi itu sendiri di
Indonesia digunakan saling
menggantikan (interchangeable).
Tujuan menggabungkan usaha
melalui merger dan akusisi diharapkan
dapat memperoleh sinergi, yaitu nilai
keseluruhan  perusahaan  setelah
merger dan akuisisi yang lebih besar
daripada penjumlahan nilai masing-
masing perusahaan sebelum merger
dan akuisisi. Selain itu merger dan
akuisisi dapat memberikan banyak
keuntungan bagi perusahaan antara
lain peningkatan kemampuan dalam
pemasaran, riset, skill manajerial,
transfer teknologi, dan efisiensi berupa
penurunan biaya produksi menurut

Hitt (dalam Fairuz, 2012).
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Penelitian ini ditujukan untuk
meneliti perusahaan yang melakukan
merger dan akuisisi. Karena
diharapkan merger dan akuisisi
membawa sinergi bagi perusahaan
dan meningkatkan kinerja
perusahaan. Berdasarkan penelitian
penelitian sebelumnya peneliti
tertarik untuk meneliti pengaruh
merger dan akuisisi dengan
membandingkan pengaruhnya
terhadap perusahaan sebelum dan
sesudah merger maupun akuisisi.
Disamping itu mengenai pengaruh
merger dan akuisisi terhadap kinerja
keuangan dalam jangka panjang,
dengan pertimbangan bahwa sinergi

yang diharapkan terjadi dalam jangka

panjang.

METODE PENELITIAN

Subyek yang diteliti adalah kinerja
keuangan perusahaan  manufaktur
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
dengan menganalisis rasio keuangan.

Dalam penelitian ini pendekatan
penelitian yang digunakan adalah
pendekatan  deskriptif  kuantitatif.
Tempat dilaksanakannya penelitian ini
berlokasi di Bursa Efek Indonesia
(BEIl) dengan menggunakan data
sekunder.

A. Operasional Variabel

1. Rasio Likuiditas

Current Assets
Current Liabilities

Current Ratio =

2. Rasio Leverage
Debt to Total  Assets

Total Liabilities
Aktiva Assets

3. Rasio Aktivitas

Total Assets Turnover

Sales
Total Asset

4. Rasio Profitabilitas
a) Net Profit Margin
Net Profit Margin

Earning After Tax (EAT)
Sales

b) Return on Investment (ROI)

Return on Investment (ROI)

Earning After Tax (EAT)
Total Assets

c¢) Return on Equity (ROE)
Return on Equity (ROE)

Earning After Tax (EAT)
Shareholder's Equity

d) Rasio Nilai Pasar
Earning Per Share (EPS)

Earning After Tax (EAT)
Jsb
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B. Daftar Perusahaan Sampel

Nama
Tanggal | Perusaha
No | Perusaha | Kode
M&A | an Target
an
PT
PT
Agung ]
14 Maret | Tritungg
1. | Podomor | APLN _
2013 | al Lestari
o Land
Makmur
Thk.
PT Astra PT
AUT | 16 Mei _
2. | Otoparts Pakoakui
@) 2013
Thbk. na
PT
3 Bayan BYA | 31Juli | PT Apira
" | Resouces | N 2013 | Utama
Thk.
PT PT
A Harum HRU | 02 Juli | Karya
" | Energy M 2013 | Usaha
Thbk. Pertiwi
PT.
) PT
Salimlvo ) )
10 Juni | Mentari
5. | mas SIMP
2013 Pertiwi
Pratama
Makmur
Thk

Sumber: BEI, Indonesian Capital Market

Directory
C. Teknis Analisis Data

1. Uji Kolmogorov-Smirnov.
2. Uji Paired Samples T-Test

1. HASIL
PEMBAHASAN

PENELITIAN

DAN

A. Uji Normalitas

Berdasarkan uji normalitas
dengan menggunakan Uji
Kolmogorov-Smirnov, rasio
keuangan CR, DR, TATO, NPM,
ROI, ROE, dan EPS pada saat
sebelum dan sesudah merger dan
yang
terdistribusi normal karena nilai

akuisisi  memiliki data

signifikansinya lebih besar dari
0,05.

B. Uji Paired Samples T-Test
1. Tingkat Perbedaan Current Ratio

Perusahaan Manufaktur Antara
Sebelum dan Sesudah Merger
dan Akuisisi
Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Test menunjukkan pada semua
periode sebelum dan setelah merger
dan akuisisi memiliki nilai Sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
(0.05).
Dengan demikian maka Ho tidak

ditetapkan sebesar 5%
ditolak, artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Current Ratio sebelum dan setelah

merger dan akuisisi.

. Tingkat Perbedaan Debt to Total

Assets Perusahaan Manufaktur
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Antara Sebelum dan Sesudah 4. Tingkat Perbedaan Net Profit

Merger dan Akuisisi

Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Test menunjukkan pada semua
periode sebelum dan setelah merger
dan akuisisi memiliki nilai Sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
ditetapkan sebesar 5% (0.05).
Dengan demikian maka Ho tidak
ditolak, artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Debt to Total Assets atau Debt
Ratio sebelum dan setelah merger
dan akuisisi.
. Tingkat Perbedaan Total Assets
Turnover (TATO) Perusahaan
Manufaktur Antara Sebelum dan
Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Test menunjukkan pada semua
periode sebelum dan setelah merger
dan akuisisi memiliki nilai Sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
ditetapkan sebesar 5% (0.05).
Dengan demikian maka Ho tidak
ditolak, artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Total Assets Turnover (TATO)
sebelum dan setelah merger dan

akuisisi.

Margin ~ (NPM)  Perusahaan
Manufaktur Antara Sebelum dan
Sesudah Merger dan Akuisisi
Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Test menunjukkan pada periode 1
tahun sesudah merger dan akuisisi,
Ho tidak ditolak dengan nilai sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
ditetapkan sebesar 5% (0.05),
artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Net Profit Margin (NPM) sebelum
dan setelah merger dan akuisisi.
Hasil yang berbeda
ditunjukkan pada periode 1 tahun
sebelum dan 2 tahun sesudah
merger dan akuisisi, Ho ditolak
dengan nilai Sig. 0,046, artinya
terdapat perbedaan yang signifikan
tingkat Net Profit Margin (NPM)
sebelum dan setelah merger dan
akuisisi.  Hasil yang  sama
ditunjukkan pada periode 2 tahun
sebelum dan 2 tahun sesudah
merger dan akuisisi, Ho ditolak
dengan nilai Sig. 0,045, artinya
terdapat perbedaan yang signifikan
tingkat Net Profit Margin (NPM)
sebelum dan setelah merger dan

akuisisi.
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5. Tingkat Perbedaan Return on 7. Tingkat Perbedaan Earning Per

Investment (ROI) Perusahaan
Manufaktur Antara Sebelum dan
Sesudah Merger dan Akuisisi
Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Test menunjukkan pada semua
periode sebelum dan setelah merger
dan akuisisi memiliki nilai Sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
ditetapkan sebesar 5% (0.05),
artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Return on Investment (ROI)
sebelum dan setelah merger dan
akuisisi.
. Tingkat Perbedaan Return on
Equity (ROE)Perusahaan
Manufaktur Antara Sebelum dan
Sesudah Merger dan Akuisisi
Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Testmenunjukkan  pada semua
periode sebelum dan setelah merger
dan akuisisi memiliki nilai Sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
ditetapkan sebesar 5% (0.05),
artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Return on Equity (ROE) sebelum

dan setelah merger dan akuisisi.

Share (EPS) Perusahaan
Manufaktur Antara Sebelum dan
Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan hasil pengujian
menggunakan uji Paired Sample T-
Test menunjukkan pada semua
periode sebelum dan setelah merger
dan akuisisi memiliki nilai Sig.
lebih besar dari nilai Sig. yang
ditetapkan sebesar 5% (0.05),
artinya secara keseluruhan
menunjukkan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan tingkat
Earning Per Share (EPS) sebelum
dan setelah merger dan akuisisi.

. SIMPULAN

Kinerja keuangan perusahaan
manufaktur go public di Indonesia
ditinjau dari rasio keuangan,
Current Ratio (CR), Debt Ratio,
Total Assets Turnover
(TATO),Return  on  Investment
(ROI), Return on Equity (ROE),
dan Earning Per Share (EPS), tidak
terdapat perbedaan yang signifikan
antara sebelum dan sesudah
dilakukannya merger dan akuisisi.
Hal ini diketahui dari nilai sig. CR
lebih besar dari tingkat signifikan
yaitu 0,05.

Tetapi pada rasio Net Profit
Margin (NPM), pada periode 1
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tahun setelah merger dan akuisisi
tidak
sigifikan

terdapat perbedaan yang

antara  sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi. Hal
ini diketahui dari nilai sig. NPM
yang
signifikan yaitu 0,05. Sedangkan 2

lebih besar dari tingkat
tahun setelah dilakukannya merger
dan akuisisi terdapat perbedaan
yang signifikan antara sebelum dan
sesudah dilakukannya merger dan
akuisisi. Hal ini diketahui dari nilai
sig. NPM vyang lebih kecil dari

tingkat signifikan yaitu 0,05.

D. Saran
1. Bagi

Perusahaan yang Akan
Melakukan Merger dan Akuisisi

Perusahaan yang akan melakukan
merger dan akuisisi
lebih

keputusan

hendaknya
mempertimbangkan  lagi
yang akan diambil,
mengingat banyaknya kendala dan
risiko dalam aktivitas merger dan
akuisisi. Sehingga perusahaan yang
kurang persiapan dan pertimbangan
untuk melakukannya, akan
yang tidak

diharapkan. Selain itu, perusahaan

memperoleh  hasil
yang akan melakukan merger dan
akuisisi hendaknya telah mengenal
seluk beluk perusahaan yang akan
dalam

menjadi pasangannya

melakukan merger dan akuisisi.

Dengan demikian, sinergi yang

diharapkan dari peristiwa merger

dan akuisisi akan benar-benar
tercipta.

. Untuk Penelitian Selanjutnya
Bagi peneliti selanjutnya,
hendaknya tidak membatasi
penelitian pada perusahaan
manufaktur go  public  saja,

sehingga pengaruh dari peristiwa
tersebut pada perusahaan yang
tidak go public tidak terlewatkan.
Selain itu, sebaiknya kinerja

keuangan perusahaan dianalisis
untuk jangka waktu lebih dari 2
tahun sebelum dan 2 tahun sesudah

merger dan akuisisi.
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