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ABSTRAK

ANALISIS KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN
SEBELUM DAN SETELAH MERGER

DEARISTA VERYSIA
NIM: 022114086

UNIVERSITAS SANATA DHARMA
YOGYAKARTA

2008

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah kinerja
keuangan perusahaan satu tahun sebelum merger terdapat perbedaan
dibandingkan satu tahun setelah merger dan tiga tahun sebelum merger terdapat
perbedaan dibandingkan tiga tahun setelah merger. Kinerja keuangan perusahaan
diukur menggunakan beberapa rasio, yaitu Rasio Likuiditas (current ratio dan
quick ratio), Rasio Solvabilitas (total debt to total assets dan debt to equity ratio),
dan Rasio Profitabilitas (ROI, ROE, dan OPM). Sampel dari penelitian ini
sebanyak 13 perusahaan yang melakukan aktivitas merger untuk periode tahun
1998 hingga 2002.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis
kuantitatif dengan uji peringkat tanda Wilxocon. Hipotesis dalam penelitian ini
adalah bahwa kinerja keuangan perusahaan sebelum merger berbeda dengan
setelah merger.

Dari hasil penelitian yang dilakukan dengan menggunakan uji peringkat
tanda Wilcoxon dapat disimpulkan bahwa untuk satu tahun sebelum dan setelah
merger, kinerja keuangan perusahaan yang melakukan merger mengalami
penurunan setelah merger, hanya mean total debt to total assets dan ROI saja
yang mengalami peningkatan kinerja keuangan perusahaan karena perusahaan
dapat menggunakan aktiva yang dimiliki dengan baik sedangkan mean current
ratio, quick ratio, debt to equity ratio, ROE, dan OPM mengalami penurunan
kinerja keuangan perusahaan. Sedangkan untuk tiga tahun sebelum dan setelah
merger, kinerja keuangan perusahaan yang mengalami peningkatan hanya mean
Current ratio dan total debt to total assets saja sedangkan untuk quick artio, debt
to total assets, ROI,ROE, dan OPM mengalami penurunan kinerja keuangan.
Dapat dilihat juga dari hasil uji peringkat tanda Wilcoxon untuk satu tahun dan
tiga tahun sebelum dan setelah merger didapatkan bahwa Z hitung terletak pada
daerah penerimaan Ho yaitu -1,96 < Z hitung < +1,96 dan asymp.Sig > 5% berarti
bahwa Ho diterima. Jadi kinerja keuangan perusahaan sebelum merger tidak
terdapat perbedaan setelah merger.
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ABSTRACT

AN ANALYSIS ON COMPANY’S FINANCIAL PERFORMANCE
BEFORE AND AFTER MERGER

Dearista Verysia
Student Registration Number: 022114086

Sanata Dharma University
Yogyakarta

2008

The purpose of this research was to know whether the company’s financial
performance in a year before merger was different compared with the one in year
post merger and te one in three years before merger, compared with the one in
three years post merger. The company’s financial performance was measured with
some ratios, i.e. liquidity ratio (current ratio and quick ratio), solvency ratio (total
debt to total assets and debt to equity ratio), and profitability ratio (ROI, ROE, and
OPM). The sample of this research was 13 companies that did activity of mergers
for period of 1998 to 2002.

The technique of data analysis used in this research was quantitative
analysis by ranking test of Wilcoxon mark. The hypothesis in this research was
that company financial performance before merger was different with the one
after merger.

From the result of this research conducted by using ranking test of
Wilcoxon mark, it could be concluded that in a year before and after merger, the
company’s financial performance for company that did merger had decreased
after the merger it was only mean of total debt to total assets and ROI that
increased in the company’s financial performance by the reason that the company
could use asset it owned as appropriately, meanwhile the mean of current ratio,
quick ratio, debt to equity ratio, ROE, and OPM were decreased for the
company’s financial performance. Meanwhile for three years before and after
merger, the company’s financial performance that increased were only mean of
current ratio and total debt to total assets, whereas for quick ratio, debt to total
assets, ROI, ROE, and OPM, it decreased in the financial performance. It also
could be seen from the result of ranking test of Wilcoxon mark for a year and
three year pre and post merger that obtained the Zcount located in the acceptance
area of Ho, i.e. -1,96 < Zcount < +1,96 and asymp. Sig > 5% meaning that Ho was
accepted. Thus the company’s financial performance in pre merger was not
different with those in post merger.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Dalam era pasar bebas ini, persaingan antar perusahaan semakin ketat.

Perusahaan perlu menerapkan suatu strategi untuk bertahan, bersaing, dan

berkembang. Perusahaan yang besar skala usahanya akan dapat bertahan dan

mampu untuk memenangkan persaingan.

Salah satu strategi pengembangan perusahaan yang sering diterapkan adalah

merger. Menurut Jauch dan Glueek (1988: 229), ”Merger termasuk dalam strategi

pengembangan atau ekspansi eksternal. Strategi ekspansi eksternal secara umum

terbagi menjadi tiga yaitu merger, akuisisi, dan konsolidasi”. Merger terjadi ketika

suatu perusahaan mengambil alih semua operasi dari entitas usaha lain dan entitas

yang diambil alih dibubarkan. Akuisisi terjadi ketika sebuah perusahaan

mengakuisisi saham berhak suara dari perusahaan lain dan kedua perusahaan

tersebut tetap beroperasi sebagai entitas hukum terpisah, tetapi timbul hubungan

induk-anak (parent-subsidiary). Konsolidasi terjadi ketika perusahaan yang baru

dibentuk untuk mengambil alih aktiva-aktiva dan operasi dari dua atau lebih

entitas usaha yang terpisah, dan entitas-entitas yang terpisah tersebut dibubarkan

(Beams 2004: 2).

Evaluasi terhadap kinerja perusahaan yang melakukan aktivitas merger dapat

ditinjau dari dua segi yaitu ekonomis dan non ekonomis. Dari segi ekonomis

kinerja perusahaan dapat ditinjau dari kondisi finansial perusahaan, kinerja saham

di pasaran, dan perluasan pangsa pasar baru. Dari segi non ekonomis dapat
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ditinjau dari kualitas sumber daya manusia (SDM), kultur budaya perusahaan

yang baru, dan teknologi. Secara umum perusahaan yang melakukan merger

memang mempunyai modal yang semakin besar, karena merupakan

penggabungan dari penyerahan modal berbagai perusahaan. Tujuan utama

dilakukannya merger: (1) untuk memaksimumkan harga pasar saham yang

dikuasai para pemegang saham (2) untuk memaksimumkan kesejahteraan

manajemen (Munawir 2002: 361).

Aktivitas merger selalu menarik perhatian banyak pihak terutama yang

memiliki kepentingan di dalamnya. Banyak investor yang mengharapkan proses

merger dapat memberikan harapan yang lebih baik, tetapi tidak semua proses

merger selalu berhasil. Biasanya motif melakukan merger adalah untuk

menyelamatkan perusahaan yang sedang kondisi lemah.

”Untuk kondisi di Indonesia ada yang menganggap bahwa merger dan akuisisi

terutama didorong oleh faktor: likuiditas, keinginan melakukan ekspansi, personal

liability (keinginan pemilik untuk mengurangi beban kewajiban ke pihak ketiga

dan keinginan mengatasi masalah internal perusahaan)” (Payamta 2001: 240).

Kondisi perusahaan setelah melakukan merger kemungkinan akan lebih baik,

karena sumber permodalan akan bertambah. Merger menyebabkan menurunnya

biaya operasi perusahaan karena operasi perusahaan semakin efisien, baik di

dalam maupun di luar perusahaan. Dengan bertambahnya modal dan semakin

efisiennya kerja perusahaan, maka kondisi keuangan perusahaan semakin baik.

Kinerja perusahaan semakin baik terutama pada bidang keuangannya.
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Selain membawa pengaruh positif, merger dapat juga berpengaruh negatif

terhadap perusahaan. Pengaruh tersebut pada laba dan harga pasar saham. Baik

laba yang diharapkan maupun tarif kapitalisasi yang tercermin dalam rasio harga

terhadap laba merupakan faktor penting untuk menetapkan suatu nilai dalam suatu

merger.

Menurut Gurendrawati dan Sudibyo (1999: 196), ”Kinerja perusahaan tidak

mengalami perbedaan yang signifikan, ditinjau dari segi harga pasar saham”.

B. Rumusan Masalah

Apakah kinerja keuangan perusahaan sebelum merger terdapat perbedaan

dibandingkan setelah merger?

C. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan

sebelum merger terdapat perbedaan dibandingkan setelah merger

D. Manfaat Penelitian

1. Bagi Peneliti: Peneliti mendapatkan tambahan pengetahuan teoritis dan

pengalaman praktis sehingga memperluas wawasan berpikir peneliti

mengenai merger.

2. Bagi Perusahaan: Memberi gambaran yang jelas pengaruh merger

terhadap pengusaha, terutama pada kinerja finansial perusahaan.
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3. Bagi Universitas Sanata Dharma: Menambah referensi penelitian

mahasiswa Universitas Sanata Dharma pada umumnya dan Fakultas

Ekonomi pada khususnya.

E. Sistematika Penulisan

BAB I PENDAHULUAN

Meliputi latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian,

manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB II TINJAUAN PUSTAKA

Tinjauan pustaka akan dijelaskan secara teoritis mengenai pengertian

kinerja, merger, rasio keuangan, review penelitian terdahulu, dan

perumusan hipotesis penelitian.

BAB III METODA PENELITIAN

Metoda penelitian akan dijelaskan mengenai jenis penelitian, subjek

dan objek penelitian, waktu dan tempat penelitian, populasi dan

sampel, data yang diperlukan, teknik pengumpulan data, variabel

penelitian, dan teknik analisis data.

BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAN

Bab ini berisi tentang sejarah PT Bursa Efek Jakarta dan data umum

perusahaan yang melakukan merger.

BAB V ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Bab ini berisi hasil analisis dan pembahasan hasil analisis data

dengan pengumpulan data, perhitungan rasio keuangan, analisis dan

pengujian statistik, dan interprestasi hasil.
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BAB IV PENUTUP

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian dan pembahasan yang

ada, keterbatasan penelitian serta saran-saran yang diharapkan dapat

berguna bagi semua pihak.
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BAB II

TINJAUAN PUSTAKA

A. Pengertian Merger

Pertumbuhan merupakan hal penting bagi sebuah perusahaan. Usaha

pengembangan diri perusahaan perlu dilakukan untuk memenuhi kebutuhan pasar

yang berubah-ubah dan bersaing untuk memperoleh manajemen berkemampuan

terbaik. Salah satu usaha pengembangan diri adalah penerapan strategi ekspansi

internal dan eksternal. ”Ekspansi internal diperlukan ketika unit-unit bisnis dalam

perusahaan sudah dapat dan berkembang dengan sendirinya. Tetapi pertumbuhan

internal prosesnya lambat dan tidak ada kepastian” (Munawir 2002: 358).

Sedangkan untuk ekspansi eksternal, ada tiga bentuk yang dapat dilakukan

(Beams 2004: 2), yaitu:

1. Merger: Terjadi ketika sebuah perusahaan mengambil-alih semua operasi

dari entitas usaha lain dan entitas yang diambil alih tersebut dibubarkan.

2. Konsolidasi: Terjadi ketika sebuah perusahaan yang baru dibentuk untuk

mengambil-alih aktiva-aktiva dan operasi dari dua atau lebih entitas usaha

yang terpisah, dan entitas-entitas yang terpisah tersebut dibubarkan.

3. Akuisisi: Terjadi ketika sebuah perusahaan mengakuisisi saham berhak

suara dari perusahaan lain dan kedua perusahaan tersebut tetap beroperasi

sebagai entitas hukum terpisah, tetapi timbul hubungan induk-anak

(parent-subsidiary).

6



Berikut ini model penggabungan badan usaha:

MERGER

KONSOLIDASI

AKUISISI

Gambar 1: Model Penggabungan Usaha
Sumber: Floyd A. Beams

Atau dengan kata lain merger merupakan penggabungan antar dua atau lebih

perusahaan menjadi satu perusahaan baru. Berikut pengertian merger menurut

beberapa ahli:

PT. A

PT. B

PT. A

PT. A

PT. A

PT. A

PT. B

PT. C

PT. B PT. B
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a) Payamta (2001: 238)

“Merger adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan dimana satu

perusahaan tetap hidup sedang perusahaan lain dilikuidasi”.

b) Brigham, Gapenski & Daves (1999: 797)

“Merger adalah penggabungan dua perusahaan untuk membentuk satu

perusahaan”.

Manfaat merger menurut Gie yang dikutip Payamta (2001: 240) adalah

sebagai berikut:

1. Komplementaris

Penggabungan dua perusahaan sejenis atau lebih secara horisontal

dapat menimbulkan sinergi dalam berbagai bentuk, misalnya:

perluasan produk, transfer teknologi, sumber daya manusia yang

tangguh dan sebagainya.

2. Pooling Kekuatan

Perusahaan-perusahaan yang terlampau kecil untuk mempunyai

fungsi-fungsi penting untuk perusahaan, misalnya fungsi research and

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.
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4. Menyelamatkan Perusahaan dari Kebangkrutan

Bagi perusahaan yang kesulitan likuiditas dan terdesak oleh kreditur,

keputusan M & A dengan perusahaan yang kuat akan menyelamatkan

perusahaan dari kebangkrutan.

Keputusan merger bukanlah suatu keputusan yang sederhana. Banyak alasan-

alasan yang mendukung adanya merger. Walaupun masih banyak orang yang

meragukan terhadap proses merger, tetapi alasan perusahaan melakukan merger

adalah untuk peningkatan kekuatan perusahaan. Motif utama melakukan merger

sebagai berikut dalam buku Fundamentasls of Finansial Management Dasar-

Dasar manajemen Keuangan (Brigham, Gapenski & Daves 1999: 797):

1. Sinergi

Kondisi dimana keadaan secara keseluruhan lebih besar daripada jumlah

masing-masing bagian. Pada merger yang bersifat sinergistik, nilai setelah

merger akan melebihi jumlah nilai dari perusahaan-perusahaan secara terpisah

sebelum merger terjadi.

Pengaruh sinergi bisa timbul dari empat sumber: (1) ekonomi operasi, yang

berasal dari skala keekonomian dalam manajemen, pemasaran, produksi, atau

distribusi; (2) ekonomi keuangan, termasuk biaya transaksi yang lebih rendah

dan cakupan yang lebih baik oleh para analis sekuritas; (3) perbedaan

efisiensi, yang berarti bahwa manajemen dari salah satu perusahaan lebih

efisien daripada yang lain dan aktiva perusahaan yang lebih lemah akan lebih

produktif setelah merger; dan (4) peningkatan penguasaan pasar, akibat

berkurangnya persaingan.
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2. Pertimbangan Pajak

Pertimbangan pajak telah mendorong dilakukannya sejumlah merger.

Misalnya, perusahaan yang menguntungkan dan termasuk dalam kelompok

tarif pajak tertinggi dapat mengambil alih perusahaan yang memiliki

akumulasi kerugian yang besar. Kerugian secara pajak ini selanjutnya dapat

langsung diubah menjadi penghematan pajak daripada dibawa ke tahun

berikutnya dan digunakan di masa mendatang. Merger juga dapat dipilih

sebagai cara untuk meminimalkan pajak ketika perusahaan memanfaatkan

kelebihan dana yang dimilikinya. Jika sebuah perusahaan mengalami

kekurangan peluang investasi internal jika dibandingkan dengan arus kas

bebas yang tersedia, maka perusahaan dapat (1) membayar dividen tambahan,

(2) berinvestasi pada sekuritas, (3) membeli kembali sahamnya, dan (4)

membeli perusahaan lain.

3. Pembelian Aktiva di Bawah Biaya Penggantian

Kadang-kadang perusahaan diambil alih karena nilai penggantian aktivanya

jauh lebih tinggi daripada nilai pasar perusahaan itu sendiri. Nilai sebenarnya

dari setiap perusahaan adalah fungsi daya menghasilkan laba masa depannya,

bukan biaya untuk mengganti aktivanya.

4. Diversifikasi

Sering kali para manajer menyatakan bahwa diversifikasi adalah alasan untuk

merger. Mereka berpendapat bahwa diversifikasi membantu menstabilkan laba

perusahaan sehingga bermanfaat bagi pemiliknya. Stabilitas laba jelas
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bermanfaat bagi para pegawai, pemasok, dan pelanggan, dan pelanggan

perusahaan, tetapi nilainya bagi para pemegang saham kurang jelas.

Bila manajer tersebut adalah manajer pemilik perusahaan keluarga, mungkin

manajer tersebut tidak bisa menjual sebagian sahamnya untuk melakukan

diversifikasi, karena hal tersebut akan memperkecil kepemilikannya dan juga

mengakibatkan kewajiban pajak yang besar atas keuntungan modal. Jadi,

merger bisa menjadi jalan terbaik untuk mengadakan diversifikasi perorangan.

5. Insentif Pribadi Manajer

Tidak ada eksekutif yang akan mengakui bahwa egonya merupakan alasan

utama di balik suatu merger, tetapi ego memang memegang peranan penting

dalam banyak merger. Banyak orang, termasuk pemimpin bisnis, menyukai

kekuasaan, dan banyak kekuasaan yang diperoleh dalam menjalankan

perusahaan yang besar daripada yang kecil, sehingga para pemimpin bisnis

berusaha untuk mengembangkan perusahaannya.

6. Nilai Residu

Perusahaan dapat dinilai menurut nilai buku, nilai ekonomi, atau nilai

pengganti. Baru-baru ini, para spesialis pengambilalihan mulai mengakui nilai

residu. Nilai residu adalah nilai suatu perusahaan jika aktiva-aktiva yang

dimilikinya dijual per bagian. Jika nilai ini lebih tinggi dari nilai pasar

perusahaan saat ini, maka seorang spesialis pengambilalihan perusahaan akan

dapat membeli perusahaan pada harga yang sama atau lebih tinggi dari nilai

pasarnya sekarang, menjualnya per bagian, dan mendapatkan keuntungan

yang substansial.
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Tidak semua merger dapat berjalan dengan baik, disebabkan beberapa faktor,

yaitu:

1. Kurang ada strategi dasar dalam menyeleksi mitra

Merger tidak dapat berjalan dengan baik jika perusahaan salah dalam

menyeleksi mitra. Perusahaan setelah merger malah akan makin terpuruk

karena merger kerap dilakukan terburu-buru dan gagal untuk mendeteksi

risiko yang tersembunyi (Agustaman 1997: 33)

2. Adanya faktor budaya perusahaan

Dalam proses dan setelah merger masing-masing direksi masih terus

membawa cara kerja dan kebijaksanaan lama, jelas sulit membentuk kerja

sama dan saling pengertian. Padahal kerja sama baru bisa efektif bila budaya

perusahaan sama (Nurhanafiansyah 1999:41). Proses integrasi budaya

perusahaan tidak akan mengalami hambatan berarti apabila manajer yang lama

dan yang baru mempunyai kesamaan visi dan nilai-nalai serta persamaan gaya

kepemimpinan.

3. Adanya faktor primordialisme yang sulit untuk dilepaskan

Sulitnya melepaskan hal-hal yang sifatnya primordial dalam waktu singkat.

Contohnya pemilik menganggap perusahaan sebagai warisan leluhur, jadi

tidak boleh dicampuri pihak lain yang bukan angggota keluarga besar. Dari

sudut ini merger bisa dikategorikan pengkhianatan, akibatnya ada keengganan

dan keterpaksaan (Nurhanafiansyah 1999:41).
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4. Adanya korupsi di perusahaan yang baru

Dengan dilakukan merger perusahaan akan mendapatkan tambahan modal

yang besar. Pimpinan perusahaan mempunyai niat untuk mendapatkan uang

yang lebih dengan melakukan korupsi di perusahaan yang baru.

B. Pengertian Kinerja Keuangan Perusahaan

Menurut Murnianti yang dikutip Fellysitasia (2006: 14), kinerja keuangan

perusahaan adalah hasil dari beberapa keputusan individu yang dibuat secara terus

menerus oleh manajemen. Sedangkan menurut Kaaro yang dikutip oleh Ratno

(2000: 20), kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil yang telah dicapai oleh

suatu perusahaan setelah melakukan transaksi-transaksi keuangan untuk mencapai

tujuan perusahaan dalam bentuk kemampuan perusahaan untuk memenuhi

kewajiban yang akan jatuh tempo, untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dan

jangka panjang, untuk mengelola aktiva perusahaan dalam mencapai tingkat

penjualan tertentu dan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari investasi

yang dilakukan.

Analisis kinerja keuangan yang dilakukan pada dasarnya untuk melakukan

evaluasi kinerja di masa yang lalu, dengan melakukan berbagai analisis sehingga

diperoleh posisi keuangan perusahaan yang mewakili realitas perusahaan dan

potensi-potensi kerja yang akan berlanjut (Rico 2003: 11).

Penilaian kinerja melalui laporan keuangan yang didasarkan pada data dan

kondisi masa lalu sulit untuk memperkirakan apa yang akan terjadi di masa depan.
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Namun, kita harus ingat bahwa masa depan dapat dipengaruhi oleh keputusan

yang diambil hari ini sebagai hasil dari suatu analisis keuangan masa lampau.

Salah satu metode analisis yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan

adalah analisis rasio keuangan dijabarkan dengan membandingkan hasil

perhitungan rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio profitabilitas pada tahun

yang berbeda untuk masing-masing rasio tersebut (Helfert 1993: 68).

C. Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan alat untuk memperoleh informasi keuangan

perusahaan. Laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari proses akuntansi

yang dapat digunakan sebagai alat untuk mengkomunikasikan data keuangan atau

aktivitas suatu perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan dengan data

atau aktivitas perusahaan tersebut.

Laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan dan hasil usaha suatu

perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu tertentu. Laporan keuangan

merupakan media paling penting untuk menilai prestasi dan kondisi ekonomis

suatu perusahaan (Harahap 1998: 105).

Tujuan dari laporan keuangan (Prastowo, 2005) adalah menyediakan

informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja dan perubahan posisi

keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam

pengambilan keputusan ekonomi. Informasi mengenai posisi keuangan, kinerja

dan perubahan posisi keuangan sangat diperlukan untuk dapat melakukan evaluasi
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atas kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas dan waktu serta kepastian

dari hasil tersebut.

D. Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Analisis laporan keuangan adalah suatu proses yang penuh pertimbangan

dalam rangka membantu mengevaluasi posisi keuangan dan hasil operasi

perusahaan pada masa sekarang dan masa lalu, dengan tujuan utama untuk

menentukan estimasi dan prediksi yang paling mungkin mengenai kondisi dan

kinerja perusahaan pada masa mendatang (Prastowo, 2005). Menurut Lev, analisis

laporan keuangan menyediakan data untuk membantu dalam pengambilan

keputusan bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perkembangan

keuangan suatu perusahaan (Lev, 1979).

Analisis laporan keuangan dapat digunakan untuk mengetahui perkembangan

keuangan suatu perusahaan dimana hasil analisis laporan keuangan tersebut

dipakai pimpinan perusahaan dalam mengambil keputusan. Dengan menganalisis

laporan keuangan tersebut dapat diketahui kekuatan dan kelemahan dari

perusahaan yang bersangkutan. Hasil analisis tersebut penting yaitu untuk dapat

melakukan upaya perbaikan dan perencanaan atau perumusan kebijaksanaan yang

akan dilakukan dimasa depan untuk perusahaan yang bersangkutan (Ratno 2000:

19).
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E. Pengertian Analisis Rasio Keuangan

Analisis rasio keungan merupakan suatu sistem yang dapat digunakan untuk

menginterprestasikan laporan keuangan sehingga kekuatan dan kelemahan dalam

suatu perusahaan seperti keadaan perusahaan masa lalu dan masa sekarang dapat

ditentukan. Oleh karena itu dapat dimanfaatkan untuk memberikan tambahan

informasi kepada para pemakai laporan keuangan dalam pengambilan keputusan

ekonomi sehingga kualitas keputusan yang diambil akan menjadi lebih baik.

Dalam hubungannya dengan keputusan yang diambil oleh perusahaan, analisis

rasio keuangan ini bertujuan untuk menilai efektivitas keputusan yang telah

diambil perusahaan dalam rangka menjalankan aktivitas usahanya. Rasio

keuangan dapat digunakan untuk mengukur dan mengevaluasi prestasi perusahaan

(Fellysitasia 2001:16).

Berikut rasio-rasio yang akan digunakan dalam penelitian ini, yaitu: rasio

likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio rentabilitas.

1. Rasio Likuiditas

Rasio likuiditas mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi

kewajiban financial jangka pendek. Likuiditas dipengaruhi oleh rekening

aktiva lancar dan kewajiban lancar. Perusahaan dikatakan likuid apabila

perusahaan mampu memenuhi kewajiban perusahaanya sedangkan dikatakan

illikuid bila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban perusahaanya

(Emiliana 2004: 23).

Tingkat likuiditas perusahaan yang dikemukan oleh Riyanto yang dikutip oleh

YD Hari (1997: 13) menunjukkan bahwa:
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a. Kemampuan membayar dari perusahaan untuk memenuhi kewajiban

keuangannya yang segera harus dipenuhi. Kemampuan membayar

suatu perusahaan dapat diketahui setelah melakukan perbandingan

antara kekuatan membayar dengan kewajiban-kewajiban keuangan

yang harus segera dipenuhi. Utang lancar merupakan besarnya tagihan-

tagihan yang segera jatuh tempo dan aktiva lancar perusahaan

merupakan besarnya aktiva likuid yang dapat digunakan untuk

memenuhi kewajiban-kewajiban tersebut.

b. Tingkat likuiditas yang semakin tinggi menunjukkan perusahaan

semakin likuid dan dalam kondisi yang semakin mampu untuk

memenuhi kewajiban-kewajibannya yang segera jatuh tempo.

Perusahaan yang tidak mampu memenuhi kewajiban-kewajiban secara

penuh dapat menyebabkan kekecewaan pada kreditur dan dapat

menyebabkan terganggunya kegiatan usaha perusahaan. Kegiatan

usaha perusahaan yang terganggu menyebabkan perusahaan tidak

mampu untuk mencapai tingkat penjualan yang diharapkan sehingga

keuntungan yang akan diperoleh perusahaan menurun.

Alat pengukur tingkat likuiditas adalah:

a. Current Ratio

Perbandingan antara jumlah aktiva lancar dengan utang lancar. Current

Ratio menunjukkan tingkat keamanan kreditor jangka pendek, atau

kemampuan perusahaan untuk membayar hutang-hutang tersebut. Hal

yang paling penting adalah bahwa perusahaan dapat melunasi utang
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lancarnya tepat waktu tanpa harus menyediakan kas yang besar. Kas yang

terlalu besar berarti banyak kas yang menganggur akibatnya perusahaan

menjadi kurang efisien. Sedangkan kas yang terlalu sedikit juga dapat

mengganggu jadwal pelunasan utang lancar dan operasi perusahaan (Agus

1994: 105).

Current Ratio = Aktiva Lancar
Kewajiban Lancar

b. Quick, or Acid Test,Ratio

Perbandingan antara aktiva lancar dikurangi persediaan dengan hutang

lancar. Rasio ini merupakan ukuran kemampuan perusahaan dalam

memenuhi kewajiban-kewajibannya dengan tidak memperhitungkan

persediaan, karena persediaan memerlukan waktu yang relatif lama untuk

direalisasikan menjadi uang kas. Rasio ini membandingkan aktiva yang

sangat likuid (mudah dicairkan atau diuangkan) dengan hutang lancar.

Quick Ratio = Aktiva Lancar – Persediaan
Kewajiban Lancar

2. Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi seluruh

kewajibannya (baik jangka pendek maupun jangka panjang) (Raharjo 1993:

16-17). Suatu perusahaan yang solvabel berarti perusahaan tersebut

mempunyai aktiva yang cukup untuk membayar semua utang-utangnya.

Perusahaan yang tidak solvabel adalah perusahaan yang total hutangnya lebih

besar dibandingkan total asetnya (Hanafi 2003: 81). Rasio-rasio manajemen

hutang adalah sebagai berikut:
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a. Total Debt to Total Assets

Rasio ini dihitung dengan membagi total hutang dengan total aktiva. Rasio

ini merupakan ukuran tentang tingkat keamanan yang dimiliki. Kreditur

lebih menyukai rasio hutang yang rendah karena semakin rendah rasio ini,

maka semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam

peristiwa likuidasi.

Total Debt to Total Assets = Total Hutang x100%
Total Aktiva

b. Debt To Equity Ratio

Perbandingan antara hutang dan modal sendiri. Kreditur jangka panjang

umumnya lebih menyukai angka debt to equity ratio yang kecil. Makin

kecil angka rasio ini, berarti makin besar jumlah aktiva yang didanai oleh

pemilik perusahaan, dan makin besar penyangga resiko kreditur

Debt To Equity Ratio = Total Hutang x100%
Modal Sendiri

3. Rasio Profitabilitas

Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu.

Tingkat profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam

mengelola modalnya untuk menghasilkan keuntungan. Berikut rasio-rasio

yang termasuk dalam rasio profitabilitas:

a. Rate Of Retun On Investment-ROI

Rasio yang dapat mengukur kemampuan perusahaan yang keseluruhan

dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk operasi

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan (Husnan, 1994:74-75).
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ROI = Laba Bersih Sesudah Pajak x 100%
Total Aktiva

b. Return on Common Equity- ROE

Salah satu alasan utama mengapa mengoperasikan perusahaan adalah

untuk menghasilkan laba yang akan bermanfaat bagi para pemegang

saham. Untuk keberhasilan dari pencapaian alasan ini adalah angka return

on common equity (ROE) yang berhasil dicapai.

ROE dihitung dengan membandingkan antara laba dengan rata-rata modal

biasa. Laba yang dipakai disini adalah laba bersih setelah pajak dikurangi

deviden untuk para pemegang saham istimewa (Prastowo 2002).

Return on Common Equity- ROE = Laba Setelah Pajak x 100%
Modal sendiri

c. Operating Profit Margin

Operating profit merupakan jumlah yang benar-benar diperoleh dari hasil

operasi perusahaan dengan mengabaikan kewajiban financial berupa

bunga serta kewajiban terhadap pemerintah berupa pembayaran pajak

(Lukman 1987:51)

OPM = Laba usaha x 100%
Penjualan Neto

F. Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Setelah Merger

I. Rasio Likuiditas

Jika suatu perusahaan kesulitan keuangan, maka perusahaan tersebut mulai

membayar tagihannya (utang usaha) dengan lebih lambat, meminjam dari
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bank dan lain sebagainya. Jika kewajiban lancar meningkat lebih cepat

dibandingkan aktiva lancar, maka rasio lancar memberikan indikator terbaik

atas besarnya klaim kreditor jangka pendek yang dapat ditutup oleh aktiva

yang diharapkan akan dikonversi menjadi kas relative lebih cepat, maka hal

ini paling banyak digunakan dalam mengukur solvensi jangka pendek.

Apabila aktiva lancar mengalami kenaikan sedangkan kewajiban lancar

mengalami penurunan atau mengalami kenaikan yang lebih kecil dari

kenaikan, rasio likuiditas mengalami peningkatan atau dengan kata lain

tujuan merger tercapai yaitu kinerja keuangan perusahaan sebelum dan

setelah merger berbeda, yaitu mengalami perbaikan. Tetapi jika kewajiban

lancar mengalami peningkatan lebih besar daripada aktiva lancar maka rasio

likuiditas mengalami penurunan atau dengan kata lain bahwa tujuan merger

tidak tercapai yaitu kinerja keuangan perusahaan sebelum dan setelah

merger tidak berbeda, yaitu tidak mengalami perbaikan.

II. Rasio Solvabilitas

Rasio ini mengukur seberapa efektif dan efisien sebuah perusahaan

memanfaatkan dan memakai sumber daya dan aset-aset yang dimiliki. Untuk

total debt to total assets adalah perbandingan hutang dengan aktiva. Rasio

ini merupakan ukuran tentang tingkat keamanan yang dimiliki. Kreditur

lebih menyukai rasio hutang yang rendah karena semakin rendah rasio ini,

maka semakin besar perlindungan terhadap kerugian kreditur dalam

peristiwa likuidasi. Debt to equity ratio adalah perbandingan hutang dengan

modal sendiri. Hutang berarti resiko, ini memberikan potensi perusahaan
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untuk memperbesar keuntungan bagi pemilik. Kalau hutang dikelola dengan

baik, laba usaha lebih besar dan cukup untuk menutup beban hutang tingkat

pengembalian, akan memperbesar bagian pemegang saham karena adanya

leverage keuangan. Semakin tinggi debt to equity ratio maka semakin

banyak uang kreditur yang digunakan perusahaan untuk menghasilkan laba.

Tetapi meningkatnya debt to equity ratio menunjukkan meningkatnya risiko

perusahaan setelah merger, yang disebabkan oleh adanya peningkatan besar

total pasiva secara rata-rata jika dibandingkan dengan total aktiva

(Widjanarko 2006: 45). Jadi semakin kecil debt to equity ratio, maka

semakin baik kinerja keuangan perusahaan.

III. Rasio Profitabilitas

Rate Of Retun On Investment-ROI mengukur efektivitas pemakaian total

sumber daya oleh perusahaan. Semakin tinggi pengembalian yang dihasilkan

atau laba yang dihasilkan, maka kinerja keuangan perusahan semakin baik

(Widjanarko 2006: 45). Dengan kata lain, terdapat peningkatan kinerja

keuangan perusahan setelah merger yang dapat dilihat dari adanya kenaikan

ROI.

Return on Common Equity- ROE mengukur pengembalian yang diperoleh

pemilik atas investasi di perusahaan. Semakin tinggi penghasilan yang

diperoleh, semakin baik kedudukan pemilik perusahaan. Dengan kata lain,

terdapat peningkatan kinerja keuangan perusahaan setelah merger yang

dapat dilihat dari adanya kenaikkan ROE.
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Operating Profit Margin- OPM mengukur kinerja keuangan perusahan

dalam menghasilkan laba usaha yang tercermin pada OPM yang

meningkat, hal ini berarti bahwa meningkat pula laba usaha yang

dihasilkan perusahaan setelah merger. OPM yang rendah menunjukkan

ketidakefisienan manajemen.

G. Review Penelitian Terdahulu

Yudatmo (2000), melakukan penelitian tentang Analisis Kinerja Finansial

Perusahaan Sebelum Dan Sesudah Merger Studi Kasus pada Bursa Efek Jakarta.

Menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja finansial yang signifikan

antara sebelum dan sesudah merger. Merger gagal dilaksanakan karena

manajemen terlalu cepat mengambil keputusan untuk menciptakan pertumbuhan

yang senergis, dalam kondisi perusahaan kehilangan banyak modal untuk merger

yang mengakibatkan perusahaan bukannya berkembang tetapi menjadi terpuruk

kondisinya.

Payamta (2001: 238), melakukan penelitian pada tahun 2001 tentang

“Analisis Pengaruh Keputusan Merger dan Akuisisi Terhadap Perubahan Kinerja

Perusahaan Publik Di Indonesia”. Penelitian terhadap kasus merger di Indonesia

tahun 1990-1996 yang terdaftar di BEJ, menyimpulkan bahwa tidak ada

perbedaan kinerja yang signifikan untuk periode sebelum dan sesudah merger dan

akuisisi. Baik ditinjau dari segi rasio keuangan perusahaan maupun dari segi harga

pasar saham. Menurut Payamta, tidak adanya perubahan kinerja perusahan

disebabkan oleh tindakan window dressing oleh perusahaan akuisitor. Window
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dressing adalah teknik untuk membuat bagaimana laporan keuangan

menunjukkan kinerja yang baik dari yang sesungguhnya. Langkah ini bertujuan

untuk menarik para perusahaan target, untuk meyakinkan bahwa akuisitor

memang dalam kondisi yang baik. Akibatnya, setelah merger peningkatan kinerja

tidak terlihat karena kondisi sebelum merger tidak menunjukkan kinerja yang

sesungguhnya.

Gurendrawati dan Sudibyo (1999: 196), meneliti tentang “Studi Empiris

Tentang Pengaruh Pemilihan Metode Akuntansi untuk Merjer dan Akuisisi

terhadap Volume Perdagangan Saham perusahaan publik di Indonesia”. Penelitian

diterbitkan dalam Jurnal Riset Akuntansi Indonesia Vol.2, No.2, Juli 1999. Dalam

penelitian yang mereka lakukan disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan

signifikan pada kinerja saham perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi,

berarti bahwa merger dan akuisisi tidak mempunyai pengaruh terhadap keputusan

investasi oleh para investor.

Bintang (2004: 74), melakukan penelitian tentang “Analisis Kinerja Operasi

Perusahaan Yang Melakukan Merger Atau Akusisi”. Penelitian diterbitkan dalam

Jurnal Widya Manajemen dan Akuntansi, Vol. 5, No. 1, April 2005 dengan

penelitian kasus merger dan akuisisi dari tahun 1994-2001.

Penelitian disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum

dan sesudah melakukan merger atau akuisisi. Pada penelitian ini hanya menguji

kinerja operasi jangka pendek satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah merger

atau akuisisi karena ketersediaan data laporan arus kas yang tidak memungkinkan
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peneliti menggunakan lebih dari satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah

karena akan mengurangi sampel dalam penelitian.

Lisnawati (1998), melakukan penelitian tentang “Analisis Portofolio Terhadap

Merger Studi Kasus Pada Merger Antara PT. Dankos Laboratories dan PT.

Bintang Toedjoe” menyatakan bahwa peningkatan setelah merger terjadi pada

tahun 1991 dan 1993, sedangkan untuk penurunan terjadi tahun 1992, 1994, dan

1995 yang sepenuhnya disebabkan adanya pengaruh peningkatan dan penurunan

permintaan pasar akan sahamnya. Secara garis besar bahwa merger yang

dilakukan PT. Dankos Laboratories terhadap PT. Bintang Toedjoe bermanfaat

bagi perusahaannya.

H. Hipotesis

Pengujian hipotesis merupakan prosedur yang memungkinkan keputusan

dapat dibuat, yaitu keputusan untuk menolak atau tidak menolak hipotesis yang

sedang diuji. Berdasarkan masalah dan tujuan penelitian tersebut, maka

dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Ho = Kinerja keuangan perusahaan sebelum merger tidak terdapat perbedaan

dibandingkan kinerja keuangan perusahaan setelah merger.

Ha = Kinerja keuangan perusahaan sebelum merger terdapat perbedaan

dibandingkan kinerja keuangan perusahaan setelah merger
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BAB III

METODA PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini adalah studi empiris pada perusahaan-perusahaan yang

melakukan aktivitas merger dari tahun 1998 hingga 2002 yang terdaftar pada BEJ.

B. Subjek dan Objek Penelitian

1. Subjek Penelitian

Subjek penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan publik yang melakukan

aktivitas merger dari tahun 1998 hingga 2002.

2. Objek Penelitian

Objek penelitian ini adalah kinerja keuangan perusahaan dalam bentuk

rasio-rasio yang tercermin dalam laporan keuangan.

C. Waktu dan Tempat Penelitian

1. Waktu Penelitian

Penelitian ini akan direncanakan antara bulan April hingga bulan Agustus

tahun 2007.

2. Tempat Penelitian

Penelitian ini dilakukan di pojok BEJ Universitas Sanata Dharma.
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D. Populasi dan Sampel

1. Populasi

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang telah melakukan

aktivitas merger antara tahun 1998 hingga 2002.

2. Sampel

Teknik yang digunakan untuk pengambilan sampel dalam penelitian ini

adalah purposes sampling, dengan sampel perusahaan dengan ketentuan

sebagai berikut:

a. Terdaftar dalam Bursa Efek Jakarta antara tahun 1998 hingga 2002.

b. Melakukan aktivitas merger antara tahun 1998 hingga 2002.

c. Mempunyai data laporan keuangan yang dipublikasikan sebelum dan

setelah melakukan merger.

d. Tanggal atau waktu melakukan merger diketahui atau dipublikasikan.

E. Data Yang Diperlukan

1. Jenis data

Data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data

sekunder adalah data yang diperoleh dari dokumentasi maupun database

dari berbagai pihak. Pihak-pihak yang memiliki data penelitian adalah

pojok BEJ, pusat data bisnis Indonesia, dan publikasi dari media massa.

Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan

perusahaan yang melakukan merger, yang meliputi neraca, dan laporan
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laba rugi, serta informasi-informasi mengenai pelaksanaan merger oleh

perusahaan.

2. Sumber data yang diperlukan

Ada beberapa macam data yang diperlukan dalam penelitian yang akan

diambil dari berbagai sumber data. Sumber-sumber data tersebut berasal

dari pojok BEJ.

F. Teknik Pengumpulan Data

Data yang akan diambil merupakan dokumentasi dari sumber-sumber data di

atas, yang pertama dilakukan dalam pengumpulan data adalah mengetahui

tanggal-tanggal perusahaan melakukan merger pada tahun 1998 hingga 2002.

Setelah data diperoleh, kita akan mencari data laporan keuangan perusahaan

akuisitor untuk dihitung rasio-rasio keuangan.

G. Variabel Penelitian

Kinerja keuangan merupakan hasil nyata yang dapat dicapai yang

dipergunakan untuk menunjang dicapainya hasil positif. Penilaian kinerja

perusahaan dalam penelitian menggunakan tiga kelompok rasio keuangan:

1. Rasio Likuiditas: Current ratio dan quick ratio.

2. Rasio Solvabilitas: Total debt to total assets dan debt to equity ratio

3. Rasio Profitabilitas: ROI, ROE, dan OPM.
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H. Teknik Analisis Data

Setelah data penelitian terkumpul, langkah selanjutnya analisa data sesuai

dengan tujuan dalam penelitian ini. Analisis yang diperlukan lebih lanjut dalam

penelitian ini adalah:

1. Penelusuran dan Pengumpulan Data

Pada tahap ini, data mengenai informasi pelaksanaan merger dikumpulkan,

kemudian kita mengambil sampel sesuai dengan syarat-syarat pengambilan

sampel. Bila sampel sudah diketahui, kemudian kita mencari data atau laporan

keuangan perusahaan sebelum dan setelah merger yang dipublikasikan pada

BEJ.

2. Perhitungan Rasio Keuangan

Perhitungan rasio keuangan bertujuan untuk melihat pengaruh merger

terhadap perusahaan secara fundamental yaitu pengaruhnya terhadap kinerja

keuangan perusahaan. Rasio-rasio keuangan tersebut akan dibandingkan

antara periode sebelum dan setelah merger. Hal ini untuk mengetahui apakah

ada perbedaan kinerja keuangan perusahaan antara sebelum dan setelah

merger.

3. Analisis dan Pengujian Statistik

Data akan di analisis berdasarkan analisis deskriptif, yang bertujuan untuk

mengetahui posisi rasio-rasio keuangan antara sebelum dan setelah merger.

Kita akan menguji kinerja perusahaan sebelum dan setelah merger per

rasio keuangan. Metode yang digunakan adalah uji beda. Untuk uji statistik

non parametrik kita menggunakan uji peringkat tanda Wilcoxon dengan taraf
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signifikansi 5%. Sebelum kita menghitung uji peringkat tanda Wilcoxon, kita

terlebih dahulu menghitung uji normalitas. Uji normalitas digunakan untuk

mengetahui apakah populasi data berdistribusi normal atau tidak (Priyatno

2008: 28). Dalam menentukan waktu sebelum dan setelah merger, kita akan

menggunakan data keuangan terakhir sebelum dan setelah merger.

Pengujian normalitas menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov dengan

menggunakan taraf signifikansi 5%. Hipotesis:

Ho: Data berdistribusi normal

Ha: Data berdistribusi tidak normal

Menentukan uji signifikansi dengan membandingkan assymp.sig dengan

α = 5%

Bila assymp.sig > 5%, maka Ho diterima

Bila assymp.sig < 5%, maka Ho ditolak

Setelah kita menguji apakah data tersebut normal atau tidak kemudian

kita menguji tingkat signifikansi perbedaan kinerja keuangan perusahaan-

perusahaan yang melakukan aktivitas merger.

Uji peringkat tanda Wilcoxon bertujuan untuk mengetahui signifikasi

perbedaan kinerja keuangan perusahaan-perusahaan yang melakukan

aktivitas merger. Uji ini dilakukan dengan membandingkan masing-masing

rasio sebagai indikator perubahan kinerja keuangan perusahaan setelah

merger. Uji peringkat tanda Wilcoxon tidak hanya mengindentifikasi arah

perbedaan tetapi juga besarnya perbedaan kinerja perusahaan.
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Langkah-langkah pengujian hipotesis dengan menggunakan uji peringkat

tanda Wilcoxon adalah sebagai berikut (Santoso: 70):

a. Merumuskan hipotesis:

Ho : μ1 = μ2

Ha  :  μ1 ≠  μ2

Ho = Kinerja keuangan perusahaan sebelum merger tidak terdapat

perbedaan dibandingkan kinerja keuangan perusahaan setelah

merger.

Ha = Kinerja keuangan perusahaan sebelum merger terdapat perbedaan

dibandingkan kinerja keuangan perusahaan setelah merger

b. Menentukan besar dan tanda antar pasangan data

Peneliti menghitung rasio keuangan setiap perusahaan, kemudian

peneliti membandingkan per rasio dan menampilkannya dalam tabel.

Kemudian menghitung selisih per rasio untuk waktu sebelum dan setelah

merger dengan menggunakan tanda positif atau negatif.

c. Menyusun peringkat perbedaan tanpa memperhatikan tanda

Menentukan peringkat data dari nilai terbesar hingga terkecil tanpa

memperhatikan tanda.

d. Memberi tanda atas peringkat yang telah ditetapkan

Membubuhkan tanda setiap perbedaan (sebagaimana ditunjukkan dalam

langkah c) terhadap peringkat yang telah ditetapkan (sebagaimana

dilakukan dalam langkah c). Langkah ini menghasilkan dua kolom

terakhir yaitu kolom positif dan kolom negatif.
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e. Menjumlah peringkat

Langkah terakhir sebelum pengujian hipotesis adalah menjumlahkan

semua peringkat positif dan kemudian menjumlahkan semua peringkat

negatif.

Untuk langkah b hingga e tidak akan ditampilkan karena sudah diolah

menggunakan program SPSS 15.0.

f. Menginterprestasikan hasil

Setelah dilakukan analisis dan pengujian data perlu dilakukan

interprestasi untuk menjelaskan hasil analisis dan pe

ngujian. Penelitian digunakan taraf signifikansi sebesar 5%, jika

asymp.sig <5% berarti Ho ditolak, tetapi jika asymp.sig >5% berarti Ho

tidak ditolak.
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BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

A. Indonesian Stock Exchange

Bursa Efek Jakarta yang telah berganti nama menjadi Bursa Efek Indonesia

adalah salah satu bursa saham yang dapat memberikan peluang investasi dan

sumber pembiayaan dalam upaya membantu pembangunan ekonomi nasional.

Bursa Efek Indonesia berperan juga dalam upaya mengembangkan pemodal lokal

yang besar dan solid untuk menciptakan Pasar Modal Indonesia yang stabil.

B. Sejarah PT Bursa Efek Indonesia

Sejarah Bursa Efek Indonesia dari berdirinya Bursa Efek di Indonesia pada

abad 19. Pada tahun 1912, dengan bantuan pemerintah kolonial Belanda, Bursa

Efek Indonesia pertama kali didirikan di Batavia, pusat pemerintah kolonial

Belanda dan dikenal sebagai Jakarta saat ini.

Bursa Batavia sempat ditutup selama periode perang dunia pertama dan

kemudian dibuka lagi pada 1925. Selain Bursa Batavia, pemerintah kolonial juga

mengoperasikan Bursa Pararel di Surabaya dan Semarang. Namun kegiatan bursa

ini dihentikan lagi ketika terjadi pendudukan oleh tentara Jepang di Batavia. Pada

tahun 1952, 7 tahun setelah Indonesia memproklamirkan kemerdekaan, Bursa

Saham dibuka lagi di Jakarta dengan memperdagangkan saham dan obligasi yang

diterbitkan oleh perusahaan-perusahaan Belanda sebelum perang dunia. Kegiatan

Bursa Saham kemudian berhenti lagi ketika pemerintah meluncurkan program

nasionalisasi pada tahun 1956.
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Tidak sampai 1977, Bursa Saham kembali dibuka dan ditangani oleh Badan

Pelaksana Pasar Modal (BAPEPAM), institusi baru di bawah Departemen

Keuangan. Kegiatan perdagangan dan kapitalisasi pasar saham pun mulai

meningkat dan mencapai puncaknya pada tahun 1990 seiring dengan

perkembangan pasar finansial dan sektor swasta.

Pada tanggal 13 Juli 1992, Bursa Saham diswastanisasi menjadi PT Bursa

Efek Jakarta (BEJ). Swastanisasi Bursa Saham menjadi PT BEJ ini

mengakibatkan beralihnya fungsi BAPEPAM menjadi Badan Pengawas Pasar

Modal.

Tahun 1995 adalah tahun Bursa Efek Jakarta memasuki babak baru. Pada 22

Mei 1995, BEJ meluncurkan Jakarta automated Trading System (JATS), sebuah

sistem perdagangan otomasi yang menggantikan sistem perdagangan manual.

Sistem baru ini dapat memfasilitasi perdagangan saham dengan frekuensi yang

lebih besar dan lebih menjamin kegiatan pasar yang transparan dibanding sistem

perdagangan manual.

C. Struktur Organisasi PT Bursa Efek Indonesia

Struktur organisasi yang ada di PT Bursa Efek Indonesia adalah struktur

organisasi garis, yaitu struktur organisasi dimana setiap bagian yang ada di dalam

perusahaan bertanggungjawab kepada atasannya. Adapun urutannya adalah

sebagai berikut:
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a. Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)

Rapat Umum Pemegang Saham merupakan kekuasaan tertinggi dalam

perseroan yang bertugas dan berkewajiban menetapkan anggaran dasar, yang

di dalamnya memuat bahwa Dewan Komisaris, Direktur Utama, Direktur I,

Direktur II, Direktur III diangkat dan diberhentikan oleh Rapat Umum

Pemegang Saham yang secara langsung pula menetapkan jumlah gaji bulanan

yang diberikan kepada Dewan Komisaris dan para direktur.

b. Dewan Komisaris

Kedudukan tertinggi dalam organisasi PT Bursa Efek Indonesia dipegang

oleh Dewan Komisaris yang merupakan wakil para pemegang saham. Dewan

Komisaris dipilih dan diangkat oleh para pemegang saham melalui Rapat

Umum Pemegang Saham. Tugas utama Dewan Komisaris adalah melakukan

pengawasan terhadap Direktur Utama dalam melaksanakan tugasnya. Dewan

Komisaris bertugas melakukan pengawasan atas kepengurusan perseroan yang

dilakukan oleh Direktur Utama, maka ia memiliki wewenang untuk

melakukan pemeriksaan terhadap buku-buku, surat-surat, bukti-bukti, dan

minta penjelasan mengenai suatu hal kepada Direktur Utama. Hasil

pengawasan tersebut akan dilaporkan kepada para pemegang saham melalui

Rapat Umum Pemegang Saham.

c. Direktur Utama

Merupakan pejabat tertinggi yang bertanggungjawab atas kelangsungan

hidup dan beroperasinya perusahaan. Direktur Utama bertugas menetapkan

kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan strategis perusahaan. Dalam
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tugasnya Direktur Utama PT Bursa Efek Indonesia membawahi Direktur I,

Direktur II, Direktur III, dan Divisi Satuan Pemeriksaan Keuangan. Selain itu

berkaitan dengan anggota bursa, Birektur Utama juga dibantu oleh Komite

Keanggotaan, Komite Pencatatan, dan Komite Perdagangan dan Settlemen.

d. Direktur I

Direktur I PT Bursa Efek Indonesia merupakan pihak yang

menerjemahkan kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan yang telah

dibuat oleh Direktur Utama dalam bentuk yang lebih operasional. Oleh karena

itu, Direktir I membuat perencanaan, menyusun anggaran, serta melakukan

koordinasi terhadap seluruh divisi yang dibawahinya, yaitu:

1. Divisi Pencatatan

2. Divisi Keanggotaan

3. Divisi Teknologi Informasi

4. Divisi Perdagangan

e. Direktur II

Direktur II PT Bursa Efek Indonesia merupakan pihak yang

menerjemahkan kebijakan-kebijakan dan keputusan yang telah dibuat oleh

Direktur Utama dalam bentuk yang lebih operasional. Oleh karena itu,

Direktir II membuat perencanaan, menyusun anggaran, serta melakukan

koordinasi terhadap seluruh divisi yang dibawahinya, yaitu:

1. Divisi Riset dan Pengembangan

2. Divisi Keuangan

3. Divisi Komunikasi Perusahaan
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f. Direktur III

Direktur III PT Bursa Efek Indonesia merupakan pihak yang

menerjemahkan kebijakan-kebijakan dan keputusan yang telah dibuat oleh

Direktur Utama dalam bentuk yang lebih operasional. Oleh karena itu,

Direktir III membuat perencanaan, menyusun anggaran, serta melakukan

koordinasi terhadap seluruh divisi yang dibawahinya, yaitu:

1. Divisi Hukum

2. Divisi Umum

3. Divisi Pengawasan

4. Divisi Sumber Daya Manusia

g. Divisi Satuan Pemeriksa Keuangan

Bertanggungjawab kepada Direktur Utama. Divisi Pemeriksa Keuangan

berkewajiban melakukan pemeriksaan terhadap aktivitas PT Busa Efek

Indonesia dan anggota bursa, mengevaluasi laporan keuangan dan modal kerja

bersih disesuaikan (Net Adjusted Working Capital) anggota bursa setiap bulan.

D. Perkembangan Bursa Efek Indonesia

Perkembangan jumlah perusahaan yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia

telah mencapai 330 perusahaan termasuk 7 perusahaan baru yang terdaftar pada

akhir juli 2005.

Perusahaan yang terdaftar di PT Bursa Efek Indonesia tersebut tersebar di

berbagai sektor usaha yang terdiri dari 9 sektor usaha dengan 3 sektor usaha

pokok.
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Sektor-sektor tersebut antara lain:

1. Sektor-sektor usaha primer (ekstraktif) yang terdiri dari:

a. Sektor 1, yaitu pertanian

b. Sektor 2, yaitu pertambangan

2. Sektor-sektor sekunder (industri pengolahan dan manufaktur) yang

terdiri dari:

a. Sektor 3, yaitu industri dasar dan kimia

b. Sektor 4, yaitu aneka industri

c. Sektor 5, yaitu industri barang konsumsi

3. Sektor-sektor tersier (jasa) yang terdiri dari:

a. Sektor 6, yaitu properti dan real estate

b. Sektor 7, yaitu transportasi dan infrastruktur

c. Sektor 8, yaitu keuangan

d. Sektor 9, yaitu perdagangan, jasa, dan investasi
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E. Gambaran Umum Perusahaan

Berikut ini merupakan data 13 perusahaan yang menjadi sampel dalam

penelitian ini:

Tabel I Profil Perusahaan Yang Melakukan Merger
No Nama Perusahaan Kode Tanggal Listing Jenis Usaha

1 Bank Niaga BNGA 29 Nopember

1989

Bank

2 Bank Permata BNLI 15 Januari 1990 Bank

3 Sarasa Nugraha SRSN 11 Januari 1993 Garmen

4 Sumalindo Lestari Jaya SULI 21 Maret 1994 Integrated

Timber

5 Indofood Sukses Makmur INDF 14 Juni 1994 Food Processing

Company

6 Medco Energi International MEDC 12 Oktober 1994 Mining

7 INDOSAT ISAT 19 Oktober 1994 International

Telecommunicati

on Service

8 AGIS TMPI 26 Januari 1995 Electric Trade

and Service

9 Tunas Ridean TURI 16 Mei 1995 Consumer

Financing

10 Siantar Top STTP 16 Desember

1996

Snack

11 Sierad Produce SIPD 27 Desember Integrated
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1996 poultry, fast food

and Restaurant

franchising

12 Eterindo Wahanatama ETWA 16 Mei 1997 Petrochemical

and integtrated

chemical

production

13 Bahtera Admina Samudra BASS 8 Nopember 1999 Fishery

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2007

1. PT Bank Niaga Tbk.

Bisnis: Bank

Alamat: Gedung Graha Niaga Lantai 10

Jl. Jenderal Sudirman Kav.58

Jakarta 12190

Tlpn (021) 250-5151, 250-5252, 250-5353

Fax (021) 250-5205, 250-5202

E-mail: caniago@bankniaga.com

http://www.bankniaga.com
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2. PT Bank Permata Tbk. (d/h PT Bank Bali Tbk)

Bisnis: Bank

Alamat: Gedung Bank Bali Lantai 15

Jl. Jenderal Sudirman No.58

Jakarta 12190

Tlpn (021) 523-7899

Fax (021) 523-7253

http://www.bankpermata.com.id

3. PT Sarasa NugrahaTbk.

Bisnis: Garmen

Alamat: Graha Kencana Lantai 9,Suite A

Jl Raya Pejuangan No.88

Jakarta Barat 11530

Tlpn (021) 5366-0777

Fax (021) 5366-0699, 5366-0698

http://www.sarasanugraha.com

4. PT Sumalindo Lestari Jaya Tbk.

Bisnis: Integrated Timber

Alamat: Jl. Ir. H. Juanda III No. 24

Jakarta 101250, PO BOX 3396

Tlpn (021) 345-6284, 5313

Fax (021) 384-2954

Telex 45818 MULTIF IA
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E-mail: corpslj@sumalindo.co.id

5. PT Indofood Sukses Makmur Tbk.

Bisnis: Food Processing Company

Alamat: Gedung Ariobimo Central Lantai 12

Jl. H.R. Rasuna Said X-2 Kav. 5

Jakarta 12950

Tlpn (021) 522-8822

Fax (021) 522-6014, 522-5960

www.indofood.co.id

6. PT Medco Energi International Tbk.

Bisnis: Mining

Alamat: Graha Niaga Lantai 16

Jl. Jend. Sudirman Kav. 58

Jakarta 12190

Tlpn (021) 250-5459

Fax (021) 250-5536

E-mail: medc@medcogroup.com

http://www.medcoenergi.com

7. PT Indonesian Satellite Corporation (Persero) Tbk. (INDOSAT)

Bisnis: International Telecommunication Service

Alamat: Jl. Medan Merdeka Barat No. 21

Jakarta 10110

Tlpn (021) 3000-3001
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Fax (021) 380-4045

Telex: 45367, 44046 (INDOSAT IA)

E-mail: investor@indosat.com

http://www.indosat.com

8. PT Artha Graha Investasi Sentral Tbk. (AGIS)

Bisnis: Electronic Trade and Service

Alamat: Menara Kebon Sirih Lantai 6

Jl. Kebon Sirih No. 17-19

Jakarta 10340

Tlpn (021) 3983-6699

Fax (021) 3983-6698

E-mail: corsec@agis.com

9. PT Tunas Ridean Tbk.

Bisnis: Consumer Financing

Alamat: Jl. Raya Pasar Minggu No.7

Jakarta 12740

Tlpn (021) 794-4788, 794-0555

Fax (021) 799-5621

www.tunasgroup.com

info@tunasgroup.com
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10. PT Siantar Top Tbk.

Bisnis: Snack

Alamat: Jl. Tambak Sawah No.21-23

Waru, Sidoarjo 61256, Surabaya

Jawa Timur

Tlpn (031) 866-7382

Fax (031) 866-7380

E-mail: siantari@rad.net.id

11. PT Sierad Produce Tbk

Bisnis: Integrated poultry, fast food and Restaurant franchising

Alamat: Jl. Kemang Raya No. 67

Jakarta 12730

Tlpn (021) 719-3888

Fax (021) 719-3889, 719-3789

12. PT Eterindo Wahanatama Tbk.

Bisnis: Petrochemical and integtrated chemical production

Alamat: Menara BTN Lantai 15

Jl. Gajah Mada No. 1

Jakarta 10130

Tlpn (021) 633-2622

Fax (021) 634-2635, 634-2586

E-mail: corsec@eterindo.com
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13. Bahtera Admina Samudra

Bisnis: Fishery

Alamat: Total Building Lantai 8

Jl. Letjend S. Parman Kav. 106A

Jakarta 11440

Tlpn (021) 568-0505, 568-0481

Fax (021) 568-0508

E-mail: corpsec@cbn.net.id
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BAB V

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

A. Analisis Data

I. Pengambilan Sampel

Analisis data dimulai dengan pengambilan sampel yang akan digunakan dalam

penelitian ini. Populasi dari penelitian ini adalah perusahan yang melakukan

aktivitas merger antara tahun 1998 hingga 2002. Dari hasil penelusuran diperoleh

ada 13 kasus merger. Adapun nama-nama perusahaan yang melakukan merger

dapat dilihat pada tabel II

Tabel II Data Tanggal Dan Nama Perusahaan Target Periode 1998-2002
No Nama Perusahaan Kode Tanggal Dan

Tahun

Merger

Nama

Perusahaan

Target

1 Sumalindo Lestari Jaya SULI 6 Mei 1998 Surya Wahana

2 Tunas Ridean TURI 15 Desember

1999

Enternal

Petrochemical

3 Eterindo Wahanatama ETWA 27 Maret

2000

Surya Malindo

Megatama

4 Bank Niaga BNGA 25 September

2000

Interkeramik

Alamsari

Industri
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5 Bank Permata BNLI 26 September

2002

Bank Universal,

Bank Rama, dan

Bank Tamara

6 Sierad Produce SIPD 15 Desember

2000

Anwar Siread,

Siread Feedmill,

dan Siread

Grains

7 Indofood Sukses Makmur INDF 1 Mei 2001 Asia Food

Property

8 INDOSAT ISAT 23 Mei 2001 Aplikanusa

Lintasarta

9 Bahtera Admina Samudra BASS 14 Agustus

2001

Intergalaxy

Deltafisheries

10 Siantar Top STTP 22 Agustus

2001

Saritama

Tunggal

11 AGIS TMPI 18 September

2001

Arta Citra

Gallery, Arta

Graha Wahana,

dan Mahameru

Natarnusa

Niaga
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12 Medco Energi

International

MEDC 27 Desember

2001

Apexindo

Pratama Duta,

Medco Antareja

13 Sarasa Nugraha SRSN 7 Agustus

2002

Sarasa

Mitratama

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

II. Variabel Sampel

Pada penelitian ini, kinerja perusahaan dinilai dengan membandingkan 3

kelompok rasio keuangan dengan 7 rasio keuangan. Rasio-rasio keuangan yang

digunakan adalah sebagai berikut:

4. Rasio Likuiditas: Current ratio dan quick ratio.

5. Rasio Solvabilitas: Total Debt To Total Assets dan debt to equity ratio.

6. Rasio Profitabilitas: ROI, ROE, dan OPM.

III. Pengujian Normalitas

Pengujian normalitas menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov dengan

menggunakan taraf signifikansi 5%. Hipotesis:

Ho: Data berdistribusi normal

Ha: Data berdistribusi tidak normal

Menentukan uji signifikansi dengan membandingkan assymp.sig dengan α = 5%

Bila assymp.sig > 5%, maka Ho diterima

Bila assymp.sig < 5%, maka Ho ditolak

Berdasarkan uji Kolmogorov-Smirnov satu tahun sebelum dan setelah merger

diperoleh bahwa nilai assymp.sig untuk Current ratio sebelum dan setelah
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merger, Quick ratio setelah merger, Total debt to total assets sebelum dan setelah

merger, dan ROE sebelum merger didapatkan hasil assymp.sig > 5%, maka Ho

diterima atau data berdistribusi normal. Sedangkan untuk Quick ratio sebelum

merger, Debt to equity ratio sebelum dan setelah merger, ROI sebelum dan

setelah merger, ROE setelah merger, dan OPM sebelum dan setelah merger

didapatkan hasil assymp.sig < 5%, maka Ho ditolak atau data tidak berdistribusi

normal.

Sedangkan uji Kolmogorov-Smirnov tiga tahun sebelum dan setelah merger

diperoleh bahwa nilai assymp.sig untuk Current ratio sebelum dan setelah

merger, Quick ratio setelah merger, Total debt to total assets sebelum dan setelah

merger, dan OPM setelah merger didapatkan hasil ssymp.sig > 5%, maka Ho

diterima atau data berdistribusi normal. Sedangkan untuk Quick ratio sebelum

merger, Debt to equity ratio sebelum dan setelah merger, ROI sebelum dan

setelah merger, ROE sebelum dan setelah merger, dan OPM sebelum merger

didapatkan hasil assymp.sig < 5%, maka Ho ditolak atau data tidak berdistribusi

normal.

Disimpulkan bahwa data yang digunakan untuk penelitian berdistribusi tidak

normal, dapat dilihat pada tabel XXXII.

IV. Analisis Deskriptif Untuk Kinerja Keuangan Perusahaan Satu Tahun

Sebelum Dan Setelah Merger

Untuk mengetahui perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan setelah merger,

maka digunakan analisis deskriptif, dimana hasil perhitungan dengan

menggunakan statistik deskriptif yang disajikan dalam tabel yang menyajikan
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mean, standar deviasi dari rasio-rasio keuangan antara sebelum dan setelah

merger.

Secara umum mean dari rasio-rasio keuangan mengalami penurunan setelah

merger. Untuk rasio likuiditas, bahwa mean dari current ratio dan quick ratio

mengalami penurunan sebesar (11,87%) dan (10,99%), dapat dilihat pada tabel III

dan tabel IV.

Tabel III Descriptive Statistics Current Ratio

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

sebelum
(Current
Ratio)

13 1.5869 1.41601 .00 4.56

sesudah
(Current
Ratio)

13 1.3985 .97434 .00 3.04

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel IV Descriptive Statistics Quick Ratio

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

sebelum
(Quick Ratio)

13 1.1408 1.11895 .00 3.86

sesudah
(Quick Ratio)

13 1.0154 .83664 .00 2.48

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio solvabilitas, bahwa mean dari total debt to total asset mengalami

penurunan sebesar (12,12%) dan mean dari debt to equity mengalami peningkatan

16,36%, dapat dilihat pada tabel V dan tabel VI.

Tabel V Descriptive Statistics Total Debt To Total Assets

N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(Total debt
to total
assets)

13 .7423 .55435 .18 2.27

sesudah
(Total debt
to total
assets)

13 .6523 .27176 .23 1.09

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008
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Tabel VI Descriptive Statistics Debt to Equity

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(Debt to
Equity)

13 .4231 .58619 .00 1.93

Sesudah
(Debt to
Equity)

13 .4923 .74486 .00 2.68

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio profitabilitas, mean dari ROE dan OPM mengalami penurunan.

Untuk ROE sebesar (142,9%) dan OPM sebesar (28,2%) sedangkan untuk ROI

mengalami peningkatan sebesar 124,73%.Hasil tersebut dapat diliat pada tabel VII

tabel VIII, dan tabel IX.

Tabel VII Descriptive Statistics ROI

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(ROI)

13 -.5754 25.99445 -84.26 22.45

Sesudah
(ROI)

13 -1.2931 12.29204 -29.42 11.86

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel VIII Descriptive Statistics ROE

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

sebelum
(ROE)

13 7.5508 19.38760 -36.22 48.89

sesudah
(ROE)

13 -3.2446 37.09451 -92.37 33.51

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel IX Descriptive Statistics OPM

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

sebelum
(OPM)

13 .1500 .18348 .00 .49

sesudah
(OPM)

13 .1077 .14131 .00 .38

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Dari data di atas menunjukkan bahwa sebagian besar rata-rata kinerja keuangan

perusahaan yang melakukan merger mengalami penurunan.
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V. Analisis Kuantitatif Untuk Kinerja Keuangan Perusahaan Satu Tahun

Sebelum Dan Setelah Merger

Dari hasil penelusuran data, diperoleh 13 perusahaan yang melakukan merger

antara tahun 1998-2002. Pengujian akan dilakukan dengan menggunakan statistik

non parametik dengan uji peringkat Wilcoxon dengan menggunakan uji dua sisi

dan menggunakan taraf signifikansi 5%.

Langkah pengujian hipotesis dengan menggunakan uji peringkat tanda

Wilcoxon adalah sebagai berikut:

g. Merumuskan hipotesis statistik

Ho : μ1 = μ2

Ha  :  μ1 ≠  μ2

Hipotesis matematis di atas dapat diverbalkan menjadi:

Ho = Kinerja keuangan perusahaan sebelum merger tidak terdapat

perbedaan dibandingkan kinerja keuangan perusahaan setelah

merger.

Ha = Kinerja keuangan perusahaan sebelum merger terdapat perbedaan

dibandingkan kinerja keuangan setelah merger

h. Menentukan tingkat signifikansi yaitu α = 5% dengan pengujian dua sisi.

i. Menentukan uji signifikansi dengan membandingkan assymp.sig dengan

α= 5%

Bila assymp.sig < 5%, maka Ho ditolak

Bila assymp.sig >5%, maka Ho diterima
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j. Menentukan kriteria pengujian dua sisi

HO diterima

HO ditolak HO ditolak

-1.96 +1.96

Ho diterima apabila: -1.96 < Z hitung < +1.96

Ho ditolak apabila: Z hitung > +1.96 atau Z hitung < -1.96

Hasil uji peringkat tanda Wilcoxon akan disajikan dalam tabel berikut

penjelasannya.

Untuk rasio likuiditas, bahwa Current Ratio dan Quick Ratio Ho diterima

artinya tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah merger, dapat dilihat pada

tabel X dan tabel XI.

Dari tabel X terlihat bahwa Z hitung adalah -0,533 dengan pengujian dua sisi

dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,596, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Current

Ratio sebelum dan setelah merger.

Dari tabel XI terlihat bahwa Z hitung adalah -0,533 dengan pengujian dua sisi

dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,596, karena
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Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Quick Ratio

sebelum dan setelah merger.

Tabel X Test Statistics Current Ratio

sesudah -
sebelum

Z -.533
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.594

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XI Test Statistics Quick Ratio

sesudah -
sebelum

Z -.533
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.594

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio solvabilitas, bahwa Total Debt To Total Asset dan Debt To Equity

Ho diterima artinya tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah merger, dapat

dilihat pada tabel XII dan tabel XIII.

Dari tabel XII terlihat bahwa Z hitung adalah -0,105 dengan pengujian dua sisi

dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,916, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Total Debt

To Total Asset sebelum dan setelah merger.

Dari tabel XIII terlihat bahwa Z hitung adalah -0,415 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,678, karena
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Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Debt To

Equity sebelum dan setelah merger.

Tabel XII Test Statistics Total Debt To Total Asset

sesudah -
sebelum

Z -.105
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.916

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XIII Test Statistics Debt To Equity

sesudah -
sebelum

Z -.415
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.678

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio rentabilitas, bahwa ROI, ROE, dan OPM Ho diterima artinya tidak

terdapat perbedaan sebelum dan setelah merger, dapat dilihat pada tabel XIV, XV,

dan XVI.

Dari tabel XIV terlihat bahwa Z hitung adalah -1,083 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,279, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan ROI

sebelum dan setelah merger.

Dari tabel XV terlihat bahwa Z hitung adalah -1,013 dengan pengujian dua sisi

dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,311, karena
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Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan ROE

sebelum dan setelah merger.

Dari tabel XVI terlihat bahwa Z hitung adalah -1,781 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,075, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan OPM

sebelum dan setelah merger.

Tabel XIV Test Statistics ROI

sesudah -
sebelum

Z -1.083
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.279

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XV Test Statistics ROE

sesudah -
sebelum

Z -1.013
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.311

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XVI Test Statistics OPM

sesudah -
sebelum

Z -1.781
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.075

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

56



VI. Analisis Deskriptif Untuk Kinerja Keuangan Perusahaan Tiga Tahun

Sebelum Dan Setelah Merger

Untuk mengetahui perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan setelah merger,

maka digunakan analisis deskriptif, dimana hasil perhitungan dengan

menggunakan statistik deskriptif yang disajikan dalam tabel yang menyajikan

mean, standar deviasi dari rasio-rasio keuangan antara sebelum dan setelah

merger.

Untuk rasio likuiditas, bahwa mean dari current ratio mengalami peningkatan

sebesar 2,14% dan quick ratio mengalami penurunan sebesar (6,59%), dapat

dilihat pada tabel XVII dan tabel XVIII.

Tabel XVII Descriptive Statistics Current Ratio

N Mean
Std.

Deviation Minimum
Maximu

m

Sebelum
(Current
Ratio)

13 1.1846 1.19567 .00 4.32

Sesudah
(Current
Ratio)

13 1.2100 1.09433 .00 3.39

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XVIII Descriptive Statistics Quick Ratio

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(Quick Ratio)

13 .9454 .94890 .00 3.08

Sesudah
(Quick Ratio)

13 .8831 .78898 .00 2.01

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio solvabilitas, bahwa mean dari total debt to total asset mengalami

penurunan sebesar (21,57%) dan mean dari debt to equity mengalami peningkatan

3,08%, dapat dilihat pada tabel XIX dan tabel XX.
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Tabel XIX Descriptive Statistics Total Debt To Total Assets
N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

Sebelum (Total
debt to total assets)

13 .7738 .51937 .12 1.88

Sesudah (Total debt
to total assets)

13 .6069 .28546 .11 1.08

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XX Descriptive Statistics Debt to Equity

N Mean
Std.

Deviation Minimum Maximum

Sebelum (Debt to
Equity)

13 1.8631 6.79375 -10.55 15.83

Sesudah (Debt to
Equity)

13 1.9208 6.05003 -13.00 12.50

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio profitabilitas, mean dari ROI, ROE dan OPM mengalami

penurunan sebesar (24,37%), (400,5%) dan (31,52%). Hasil tersebut dapat diliat

pada tabel XXI tabel XXII, dan tabel XXIII.

Tabel XXI Descriptive Statistics ROI

N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(ROI)

13 -1.7738 19.49747 -52.34 22.58

Sesudah
(ROI)

13 -1.3415 8.24179 -21.90 6.62

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XXII Descriptive Statistics ROE

N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(ROE)

13 6.2238 21.24481 -54.51 31.74

Sesudah
(ROE)

13 -18.7023 75.83774 -262.83 23.66

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XXIII Descriptive Statistics OPM

N Mean Std. Deviation Minimum Maximum

Sebelum
(OPM)

13 .1415 .17387 .00 .53

Sesudah
(OPM)

13 .0969 .11191 .00 .33

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Dari data di atas menunjukkan bahwa sebagian besar rata-rata kinerja

keuangan perusahaan yang melakukan merger mengalami penurunan.
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VII. Analisis Kuantitatif Untuk Kinerja Keuangan Perusahaan Tiga Tahun

Sebelum Dan Setelah Merger

Hasil uji peringkat tanda Wilcoxon akan disajikan dalam tabel berikut

penjelasannya.

Untuk rasio likuiditas, bahwa Current Ratio dan Quick Ratio Ho diterima

artinya tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah merger, dapat dilihat pada

tabel XXIV dan tabel XXV.

Dari tabel XXIV terlihat bahwa Z hitung adalah -0,400 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0.689, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Current

Ratio tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.

Dari tabel XXV terlihat bahwa Z hitung adalah -0,178 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,859, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Quick Ratio

tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.
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Tabel XXIV Test Statistics Current Ratio

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XXV Test Statistics Quick Ratio

sesudah -
sebelum

Z -.178
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.859

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio solvabilitas, bahwa Total Debt To Total Asset dan Debt To Equity

Ho diterima artinya tidak terdapat perbedaan sebelum dan setelah merger, dapat

dilihat pada tabel XXVI dan tabel XXVII.

Dari tabel XXVI terlihat bahwa Z hitung adalah -1.049 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,294, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Total Debt

To Total Asset tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.

Dari tabel XXVII terlihat bahwa Z hitung adalah -0,105 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,917, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan Debt To

Equity tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.

sesudah -
sebelum

Z -.400
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.689
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Tabel XXVI Test Statistics Total Debt To Total Asset

sesudah -
sebelum

Z -1.049
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.294

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XXVII Test Statistics Debt To Equity

sesudah -
sebelum

Z -.105
Asymp. Sig. (2-
tailed)

.917

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Untuk rasio rentabilitas, bahwa ROI, ROE, dan OPM Ho diterima artinya tidak

terdapat perbedaan sebelum dan setelah merger, dapat dilihat pada tabel XXVIII,

XXIV, dan XXX.

Dari tabel XXVIII terlihat bahwa Z hitung adalah -0,804 dengan pengujian

dua sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada

daerah penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara

lain adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,422, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan ROI tiga

tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.

Dari tabel XXIV terlihat bahwa Z hitung adalah -1,572 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,116, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan ROE tiga

tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.
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Dari tabel XXX terlihat bahwa Z hitung adalah -1,374 dengan pengujian dua

sisi dan menggunakan taraf signifikansi 5% maka Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung < +1,96, artinya Ho diterima. Cara lain

adalah dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig sebesar 0,169, karena

Asymp.Sig > 5% maka Ho diterima, artinya tidak terdapat perbedaan OPM tiga

tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger.

Tabel XXVIII Test Statistics ROI

sesudah -
sebelum

Z -.804

Asymp. Sig. (2-tailed) .422

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XXIVTest Statistics ROE

sesudah -
sebelum

Z -1.572

Asymp. Sig. (2-tailed) .116

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

Tabel XXX Test Statistics OPM

sesudah -
sebelum

Z -1.374

Asymp. Sig. (2-tailed) .169

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008

C. Pembahasan

Setelah dianalisis, untuk satu tahun sebelum dan satu tahun setelah merger

didapatkan hasil bahwa mean untuk current ratio dan quick rasio mengalami

penurunan sebesar (11,87%) dan (10,99%) yang berarti bahwa perusahaan setelah

merger tidak mampu memenuhi kewajiban-kewajibannya. Perusahaan yang tidak

mampu memenuhi kewajiban-kewajiban secara penuh dapat menyebabkan

kekecewaan pada kreditur dan dapat menyebabkan terganggunya kegiatan usaha
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perusahaan. Kegiatan usaha perusahaan yang terganggu menyebabkan perusahaan

tidak mampu untuk mencapai tingkat penjualan yang diharapkan sehingga

keuntungan yang akan diperoleh perusahaan menurun.

Mean untuk, total debt to total assets mengalami penurunan sebesar (12,12%),

berarti bahwa perusahaan dapat memenuhi semua kewajibannya baik kewajiban

jangka pendek maupun jangka panjang dengan aktiva yang dimilikinya,

sedangkan mean untuk debt to equity mengalami peningkatan sebesar 16,36%,

berarti bahwa hutang yang dimiliki oleh perusahaan lebih besar dari pada modal

yang dimiliki oleh perusahaan.

Mean untuk, ROE mengalami penurunan sebesar (142,9%), berarti bahwa

tingkat laba yang diperoleh oleh perusahaan semakin menurun. Kondisi ini

mengindikasikan bahwa perusahaan tidak dapat mengoptimalkan tambahan modal

yang diperoleh perusahaan untuk meningkatkan laba perusahaan. OPM juga

mengalami penurunan mean sebesar (28,2%) yang berarti bahwa laba yang

diperoleh perusahaan menglami penurunan karena penjualan tidak mampu

menghasilkan laba bersih. Sedangka mean untuk ROI meningkat sebesar 124,73%

yang berarti bahwa perusahaan berusaha secara maksimal untuk dapat

menghasilkan keuntungan atau laba yang tinggi dengan memaksimalkan

penggunaan aktiva perusahaan.

Hasil untuk tiga tahun sebelum dan tiga tahun setelah merger didapatkan

bahwa mean untuk Current Ratio mengalami peningkatan sebesar 2,14 % tetapi

untuk mean Quick Ratio mengalami penurunan yang cukup tinggi sebesar (6,59%)

yang berarti bahwa perusahaan banyak mempunyai persediaan yang tidak terjual,
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yang tentunya tidak dapat dipakai untuk membayar hutang perusahaan.

Perusahaan setelah tiga tahun melakukan merger tetap tidak dapat melunasi

kewajiban jangka pendeknya.

Mean untuk, total debt to total assets mengalami penurunan sebesar (21,57%),

berarti bahwa perusahaan dapat memenuhi semua kewajibannya baik kewajiban

jangka pendek maupun jangka panjang dengan aktiva yang dimilikinya,

sedangkan mean untuk debt to equity mengalami peningkatan sebesar 3,08%,

berarti bahwa hutang yang dimiliki oleh perusahaan lebih besar dari pada modal

yang dimiliki oleh perusahaan.

Mean untuk ROI, ROE, dan OPM semuanya mengalami penurunan sebesar

(24,37%), (400,5%), dan (31,51%) berarti bahwa tingkat laba yang diperoleh oleh

perusahaan semakin menurun. Turunnya ROI mengindikasikan bahwa perusahaan

tidak dapat mengoptimalkan aktiva yang dimiliki perusahaan untuk meningkatkan

laba, sedangkan turunnya ROE mengindikasikan bahwa perusahaan tidak dapat

mengoptimalkan tambahan modal yang diperoleh perusahaan untuk meningkatkan

laba perusahaan. OPM juga mengalami penurunan yang berarti bahwa laba yang

diperoleh perusahaan mengalami penurunan karena penjualan tidak mampu

menghasilkan laba bersih.

Sedangkan untuk pengujian hipotesis dengan uji peringkat tanda Wilcoxon

dengan menggunakan taraf signifikansi 5% untuk satu tahun sebelum dan setelah

merger serta tiga tahun sebelum dan setelah merger, didapatkan hasil bahwa Z

hitung semua rasio terletak pada daerah penerimaan Ho karena -1,96 < Z hitung <

+1,96 yang artinya Ho diterima dan dengan melihat hasil perhitungan Asymp.Sig
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> 5%, dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan tidak terdapat perbedaan

sebelum dan setelah merger.

Hasil penelitian ini didukung oleh hasil penelitian Emanuel Yudatmo Purno

Adi Nugroho (2000) bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja finansial yang

signifikan antara sebelum dan sesudah merger, Payamta (2001) bahwa tidak ada

perbedaan kinerja yang signifikan untuk periode sebelum dan sesudah merger dan

akuisisi, Gurendrawati dan Sudibyo (1999) disimpulkan bahwa tidak terdapat

perbedaan signifikan pada kinerja saham perusahaan yang melakukan merger dan

akuisisi, berarti bahwa merger dan akuisisi tidak mempunyai pengaruh terhadap

keputusan investasi oleh para investor dan penelitian yang dilakukan oleh Bintang

(2004) bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah

melakukan merger atau akuisisi karena hanya menguji kinerja operasi jangka

pendek satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah merger atau akuisisi.
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BAB VI

PENUTUP

A. Kesimpulan

Dari hasil penelitian yang dilakukan dengan menggunakan uji peringkat tanda

Wilcoxon dengan menghitung beberapa rasio yaitu:

1. Rasio Likuiditas: Current ratio dan quick ratio.

2. Rasio Solvabilitas: Total debt to total assets dan debt to equity ratio.

3. Rasio Profitabilitas: ROI, ROE, dan OPM.

dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan satu tahun setelah merger

yang mengalami peningkatan hanya mean total debt to total assets dan ROI

karena perusahaan dapat menggunakan aktiva yang dimiliki dengan baik

sedangkan mean current ratio, quick ratio, debt to equity ratio, ROE, dan OPM

mengalami penurunan kinerja keuangan perusahaan setelah merger.

Sedangkan untuk kinerja keuangan perusahaan tiga tahun setelah merger yang

mengalami peningkatan hanya mean current ratio dan total debt to total assets

sedangkan mean quick ratio, debt to equity ratio, ROI, ROE, dan OPM

mengalami penurunan kinerja keuangan perusahaan setelah merger.

Dapat dilihat juga dari hasil uji peringkat tanda Wilcoxon untuk satu tahun

dan tiga tahun setelah merger didapatkan bahwa Z hitung terletak pada daerah

penerimaan Ho yaitu -1,96 < Z hitung < +1,96 dan asymp.Sig > 5% berarti bahwa

Ho diterima. Jadi kinerja keuangan perusahaan sebelum merger tidak terdapat

perbedaan setelah merger.
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B. Saran

Sebaiknya jika perusahaan dan investor ingin menilai kinerja keuangan

perusahaan hasil merger tidak melihat dari current ratio, quick ratio, total debt to

total assets, debt to equity ratio, ROI, ROE, dan OPM saja, tetapi dapat dinilai

dari sudut pandang yang lain, yaitu:

a. Teknologi, apakah teknologi yang digunakan mengikuti perkembangan

dunia saat ini atau sudah ketinggalan jaman.

b. Sumber daya manusia. Perusahaan harus mampu memilih mana SDM

yang sesuai dengan budaya dan strategi perusahaan hasil merger.

c. Faktor budaya perusahaan. Dalam proses dan setelah merger masing-

masing direksi masih terus membawa cara kerja dan kebijaksanaan lama,

jelas sulit membentuk kerja sama dan saling pengertian. Padahal kerja

sama baru bisa efektif bila budaya perusahaan sama (Nurhanafiansyah

1999:41). Proses integrasi budaya perusahaan tidak akan mengalami

hambatan berarti apabila manajer yang lama dan yang baru mempunyai

kesamaan visi dan nilai-nilai serta persamaan gaya kepemimpinan.

C. Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa masih terdapat banyak kekurangan dari hasil

penelitian ini. Keterbatasan yang terdapat pada penelitian ini antara lain: peneliti

hanya menganalisis aspek ekonomis saja sementara banyak faktor non ekonomis

yang tidak dimasukkan, seperti teknologi, sumber daya manusia, dan faktor

budaya perusahaan yang baru.
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Penelitian selanjutnya sebaiknya memperluas rentang waktu yang digunakan

untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan setelah melakukan merger karena

tidak menutup kemungkinan hasil dari merger baru dapat dilihat dalam jangka

panjang.
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Tabel XXXI: Hasil Uji Normalitas Dengan Kolomogorow-
Smirnov Satu Tahun Sebelum Dan Setelah Merger

Tests of Normality

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk

Statistic df Sig. Statistic df Sig.

.191 13 .200(*) .896 13 .117
Sebelum
(Current ratio)

Sesudah
(Current ratio)

.136 13 .200(*) .932 13 .365

.241 13 .038 .864 13 .044
Sebelum (Quick
ratio)

Sesudah (Quick
ratio)

.152 13 .200(*) .927 13 .310

.216 13 .100 .814 13 .010

Sebelum (Total
debt to total
assets)

Sesudah (Total
debt to total
assets)

.163 13 .200(*) .953 13 .651

.238 13 .043 .741 13 .001
Sebelum (Debt
to equity ratio)

Sesudah Debt
to equity ratio)

.304 13 .002 .683 13 .000

.411 13 .000 .553 13 .000Sebelum (ROI)

Sesudah (ROI) .309 13 .001 .821 13 .012

.204 13 .144 .894 13 .111Sebelum (ROE)

Sesudah (ROE) .301 13 .002 .778 13 .004

.279 13 .007 .767 13 .003Sebelum (OPM)

Sesudah (OPM) .248 13 .029 .766 13 .003

Sumber: Data sekunder diolah, tahun 2008
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