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ABSTRACT

Merger and acquisitions are a strategic move to expand its business
enterprise. Merger and acquisitions is considered a fast step to develop a new
business without starting from scracth.in the implementation of merger and
acquisitions there is condition than encourages the acquirer to perform acts of
earning management by increasing the value of corporate profit in order to
demonstrate the earning power of the company. Success of merger and
acquisitions can be reflected from company’ s financial performance.

The purpose of this study was to obtain empirical evidence of whethef the
acquirer conduct earnings management before to the implementation of-mergers
and acquisitions. Also aims to determine changes in the acguirer/s financial
performance before and after mergers and acquisitions.

Earnings management by firmsis to proxy discretionary accrual-(DA). Then
for the measurement of company performance measured(by/financial ratios
include total asset turn over, net profit-margin,and return-on investment. The
analysis was done by using independent sampl e t-test ‘and paired sample test.

The results shows that-there I's an.act of earnings management by taking
over companies before mergers and acquisitions by utilizing income increasing
accruals, this is evidenced\by\the sig (2-tailed)0,0357 < 0,05. Furthermore, the
company's financial\per for mance as measured by total asset turnover ratio ha not
experience the difference after the merger and acquisition, thisis evidenced by the
sig (2-tailed)0,804 > 0,05 "While net profit margin has not experience the
difference after the mergers and acquisitions, this is evidenced by the sig (2-
tated)0,419 > 0,05 and return on assets has not experience the difference after
the mergers.andacquisitions, thisis evidenced by the sig (2-tailed)0,170 > 0,05.

Keywords : merger, acquisition, earnings management, performance
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ABSTRAK

Merger dan akuisiss merupakan tindakan strategis perusahaan untuk
mengembangkan usahanya. Merger dan akuisiss dianggap cara cepat
mengembangkan sebuah bisnis baru tanpa memulai dari awal. Dalam pel aksanaan
merger dan akuisis terdapat kondisi yang mendorong perusahaan pengakuisisi
melakukan tindakan mangjemen laba dengan cara meningkatkan nilai laba
perusahaan dengan tujuan memperlihatkan kekuatan laba perusahaan tersebut.
Keberhasilan merger dan akuisisi tercermin pada kinerja keuangan perusahaan.

Tujuan dari pendlitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris apakah
perusahaan pengakuisis melakukan mang emen laba sebelum pelaksanaan merger
dan akuisisi. Selain itu bertujuan untuk mengetahui perubahan kinerja kedgangan
perusahaan pengakuisisi sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Mangjemen laba yang dilakukan oleh perusahaan adalah~dengan proksi
discretionary accrual (DA). Kemudian untuk pengukuran-kinerja\perusahaan
diukur dengan rasio-rasio keuangan meliputi total™ asset”turnover;, net profit
margin, dan return on Investment. Anaisis dilakukandengan- menggunakan
independent sample t-test dan paired sample test.

Hasil sampel menunjukkan bahwa - terjadi~tindakan mangemen laba
sebelum merger dan akuisisi yang dilakukan dengan income increasing accruals,
ini dibuktikan dengan nilai _sig(2-tailed) 0,0357 < 0,05. Selanjutnya kinerja
keuangan perusahaan yang <diukur/ dengari-rasio total asset turnover tidak
mengalami perbedaan-sesudah ‘merger dan akuisis, ini di buktikan dengan nilai
sig (2-tailed) 0,804<> 0,05. sedangkan net profit margin tidak mengalami
perbedaan sesudah merger dan akuisisi, ini di buktikan dengan nilai sig (2-tailed)
0,419 > 0,05dan return en-asset tidak mengalami perbedaan sesudah merger dan
akuisisiy ini dibuktikan dengan nilai sig (2-tailed) 0,170 > 0,05.

Kata Kunci : merger, akuisisi, mang emen laba, kinerja keuangan
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BAB |

PENDAHUL UAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Globalisasi dan persaingan bebas menuntut setiap perusahaan untuk selalu
mengembangkan strategi agar dapat berkembang dan berdaya saing dalam
menjalankan tujuan bisnisnya. Untuk itu perusahaan perlu strategi yang tepat agar
dapat mempertahankan eksistensinya dan memperbaiki kinerjanya di, \era
globalisasi dan perdagangan bebas. Strategi bersaing yang herusaha -untuk
mengembangkan perusahaan guna mencapai tujuan. jangka' panjang disebut
strategi pertumbuhan. Strategi ini dapat dilaksanakan melalui-pertumbuhan dari
dalam perusahaan (internal growth)-atau ‘pertumbuhan dari luar perusahaan
(external growth) melalui merger-dan akuisisi.

Pertumbuhan internal \ difakukan._dengan cara memperluas kegiatan
perusahaan yang sudah ada-misalnya dengan cara menambah kapasitas pabrik,
menambah-produk dan perluasan pasar baru. Sebaliknya, pertumbuhan eksternal
dilakukan. dengan penggabungan usaha. Merger dan akuisis adalah strategi
pertumbuhan eksternal dan merupakan jalur cepat untuk mengakses pasar baru
untuk produk baru tanpa harus membangun dari awal. Terdapat penghematan
waktu yang sangat signifikan antara pertumbuhan internal dan eksternal melalui
merger dan akuisisi. Merger dan akuisis juga dapat menciptakan sinergi, yaitu
nila keseluruhan perusahaan setelah merger dan akuisisi yang lebih besar
daripada penjumlahan nilai masing — masing perusahaan sebelum melakukan
merger dan akuisisi.

Merger dilakukan dengan menggabungkan dua atau lebih perusahaan dan
salah satu nama perusahaan yang bergabung tetap digunakan sedangkan yang lain
dihilangkan dan akuisisi dilakukan dengan pembelian seluruh atau sebagian
kepemilikan suatu perusahaan. Dari waktu ke waktu perusahaan lebih menyukai



pertumbuhan eksterna melalui merger dan akuisis dibanding pertumbuhan
internal. Alasannya karena merger dan akuisisi dianggap sebagai strategi untuk
mewujudkan tujuan perusahaan di mana perusahaan tidak perlu memula suatu
bisnis baru dari awal.

Menurut Ruddy Koesnadi (1991), bahwa salah satu strategi yang dapat
dilakukan oleh perusahaan agar perusahaan bisa bertahan atau bahkan
berkembang adalah dengan melakukan merger dan akuisiss (M&A). Merger
merupakan penggabungan dua perusahaan atau lebih menjadi satu kekuatan untuk
memperkuat posisi perusahaan. Akuisisi merupakan pengambil-alihan (take over)
sebagian atau keseluruhan saham perusahaan lain, sehingga perusahaan
pengambilalih mempunyai hak kontrol atas perusahaan target.» Arti\ dari” merger
dan akuisis memang berlainan tetapi pada prinsipnya sama yaitu \membicarakan
tentang penggabungan usaha (business combination),\sehingga kedua istilah ini
sering dibicarakan secara bersama dan dapat-dipertukarkan)(interchangeabl e).

Di Amerika Serikat, aktivitas merger\dan akuisiss merupakan hal yang
biasa terjadi. Bahkan di era1980 telah terjadi’ Kira-kira 55.000 aktivitas sehingga
tahun 1980 sering disebut sebagai dekade merger mania (Hitt, 2002). Di
Indonesia isu merger. 'dan-akuisis> sgjak tahun 1990-an hangat dibicarakan baik
oleh pengamat ekonomi, \HMmuwan, maupun praktisi bisnis, bahkan pada periode
1989-1992 sgja telah terjadi 32 kasus merger dan akuisisi terhadap 79 perusahaan
(Santoso; 1992).Dan pada periode krisis 2002 hingga 2003 Indonesia mencatat 14
aksi merger dan aksuisisi yang melibatkan 33 perusahaan. Perusahaan-perusahaan
besar di Indonesia telah banyak melakukan merger dan akuisisi, terlebih pada
masamasa krisis ekonomi yang mengakibatkan banyaknya perusahaan-
perusahaan yang bangkrut. Bahkan saat ini berkembang kegiatan (pasar) yang
tidak memperjua belikan barang, tetapi memperjual belikan perusahaan
(kepemilikan) dalam perusahaan. Pasar ini biasa disebut dengan Market for
Corporate Control ( M. Ruki, 1997 dalam Nurhayati, 2009).

Abdul Moin dalam | Putu Adnyana Husada (2008) menyatakan bahwa
merger dan akuisis bisa didekati dari perspektif yaitu keuangan perusahaan

(corporate finance) dan dari mangjemen startegi (strategic management). Dari Sisi



keuangan perusahaan, merger dan akusisi adalah salah satu bentuk keputusan
investas jangka panjang (penganggaran modal atau capital budgeting) yang harus
diinvestigasi dan dianalisis dari aspek kelayakan bisninsnya. Sementara itu dari
perspektif mangjemen strategi, merger dan akuisisi adalah aternatif strategi
pertumbuhan melaui jalur eksternal untuk mencapai tujuan perusahaan.

Dilihat dari perspektif keuangan perusahaan dan manajemen strategi maka
tujuan merger dan akuisisi tidak lain adalah membangun keunggulan kompetitif
perusahaan jangka panjang yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Sumarsih dalam Sarah Indriyani Sijabat 2009).

Perkembangan merger dan akusisi tersebut terus berlangsung-sampai
sekarang. Pada saat kondisi krisis, banyak perusahaan yang mengal amiKesulitan
dalam pendanaan modalnya. Kecenderungan yang_ terjadi di, Indonesia,” adalah
pelaksanaan pola akuisisi. Hal ini disebabkan karena pemilik jperusahaan lebih
merasa nyaman dengan kepemilikan saham-secara pribadi dalam jumlah besar.
Alasan perusahaan lebih cenderung memilinh merger dan akuisis daripada
pertumbuhan internal (memperiuas)kegiatan perusahaan yang sudah ada) sebagai
strateginya, adalah karena merger dan akuisis dianggap jalan cepat untuk
mewujudkan tujuan \pertsahaan 'dan perusahaan tidak perlu memulai dari awal
suatu bisnisbaru. Merger-dan akuisisi juga dianggap dapat menciptakan sinergi,
yaitu nilai ‘keseluruhan perusahaaan setelah merger dan akuisisi yang lebih besar
daripada penjumiahan nilai masing - masing perusahaan sebelum merger dan
akuisisi. Selain itu keuntungan lebih banyak diberikan melalui merger dan
akuisiss kepada perusahaan antara lain peningkatan kemampuan dalam
pemasaran, riset, skill mangeria, transfer teknologi, dan efisiens berupa

penurunan biaya produksi.



Tabel 1.1

Berikut daftar perusahaan manufaktur yang melakukan merger dan

akuisis pada tahun 2002 — 2009 :

No. Kode Nama Perusahaan Bulan Efektif Pengumuman
Perusahaan Merger atau Akuisis
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk. Oktober 2002
(Mengakuisis Sinar Tabiora Thk.)
2. GGRM Gudang Garam Tbk. (Mengakuisisi Maret 2002
Karyadibya Mahardika Tbk.)
3. SKLT Sekar Laut Thk. Juni 2002
(Diakuisis BNP Paribas)
4, ALFA AlfaRetailindo Thk. Agustus 2002
(Diakuisis Sigmantara Alfindo Tbk.)
5. SULI Sumalindo Lestari Jaya Tbk. Agustus2002
(Diakuisis Sumber Graha
Sejahtera Tbhk.)
6. ISAT Indosat Tbk. Januari 2003
(Diakuisisi STT Telemedia Thbk.)
7. UNVR Unilever Indonesia Tbk. Juli 2004
(Mengakuisisi Knorr Indonesia Thk.)
8. MLPL Multipolar Corporation Thk. Oktober 2004
(Pengakuisisi-Tecnoves
I nternationalT bk.)
9. PICO Pelangi hdah Canindo Thk. Juni 2004
(Diakuisis ‘Hammond Holding Ltd.)
10. ADES Ades Waters,|ndonesia Thk. Juli 2004
(Diakuisisr'Water Partners Bottling)
11. MPPA Matahari Putra Prima Tbk. Oktober 2004
(Diakuisisi Multipolar Corporation Thk.)
12. SDPC Milleni um Pharmacon International Thk. Desember 2004
(Diakdisis Esteem Interpoint Sdn
Bhd)
13: SRSN Sarasa Nugraha Tbk. Oktober 2005
(Mengakuisis PT. Sarasa Mitratama
Thk.)
14, KLBF Kalbe Farma Tbk. Desember 2005
(Mengakuisisi Enseval Thk.)
15: META Nusantara Infrastuktur Thk. November 2006
(Mengakuisisi Sentosa Alam Bahtera
Thk.)
16. FREN Mobile 8 Telecom Thk. Juni 2007
(Merger Smart Tbk.)
17. SMSM Selamat Sempurna Thk. Januari 2007
(Mengakuisisi Hydratxle Perkasa Tbk.)
18. BUMI Bumi Resources Tbk Desember 2008
(Mengakuisis Fajar Bumi Sakti Thk.)
19. BRPT Barito Pasific Tbk. Agustus 2008
(Mengakuisis Chandra Asri
Petrochemical Center Thk.)
20. JPFA JAPFA Comfeed Indonesia Tbk. Desember 2009
(Mengakuisist Comfeed Indonesia Thk.)
21. ANTM Aneka Tambang Tbk. Juli 2009

(Mengakuisis Persada Karya




Perkasa Tbk.)

22. ASIA AsiaNatural Recources Thk. Januari 2009
(Mengakuisisi Lestari Agung Tbk.)

23. AKRA AKR Corporindo Tbk. November 2009
(Mengakuisisi Jabal Nor)

24, INDY Indika Energy Thbk. Februari 2009
(Mengakuisisi Citralndah Prima Thk.)

25. MEDC Medco Energy Internasional Thk. Februari 2009
(Mengakuisisi Duta Tambang Rekayasa
Thk.)

Sumber: BEI, Indonesian Capital Market Directory

Dari tabel 1.1 dapat disimpulkan banyak perusahaan yang lebih tertarik
melakukan merger dan akuisisi. Alasan perusahaan lebih tertarik memilih merger
dan akuisis sebagai strateginya daripada pertumbuhan internal adalah-Karena
merger dan akuisisi dianggap jalan cepat untuk mewujudkan tujuan perusahiaan-di
mana perusahaan tidak perlu memula dari awal suatu bisnis baru: Merger dan
akuisis juga dianggap dapat menciptakan sinergi) \yaitu nitai 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 manjerial, transfer
teknologi, dan efisiensi-berupa penurunan biaya produksi (Hitt,2002).

Merger dan\akusis masih sering dipandang sebagal keputusan yang
dilematis bagi’ perusahaan karena memiliki dampak yang cukup krusia dan
kompleks. Banyak pihak yang dirugikan, sekaligus diuntungkan, dari peristiwa
merger dan akuisisi. Dampak yang merugikan bisa dilihat dari sisi karyawan
karena kebijakan ini sering disertai dengan pemutusan hubungan kerja (PHK)
yang jumlahnya terkadang sangat fantastik.

Mangiemen laba adalah campur tangan mangemen dalam proses
penyusunan laporan keuangan eksternal guna mencapai tingkat laba tertentu
dengan tujuan untuk menguntungkan dirinya sendiri (atau perusahaannya sendiri).
Peluang untuk mencapai laba tersebut timbul karena metode akuntansi
memberikan peluang bagi manajemen untuk mencatat suatu fakta tertentu dengan
cara yang berbeda dan peluang bagi mangemen untuk melibatkan subjektivitas
dalam menyusun estimasi (Worthy, 1984 dalam Saputro dan Setiawati, 2004). Isu




bagamana pasar modal memproses informasi akuntans, terutama laba dan
komponennya merupakan ha yang penting bagi partisipan modal. Subramanyan
(1996) dalam Ardiati (2005) menemukan bahwa diskresioner total akrual
(discretionary accruals) berhubungan dengan harga saham, laba yang akan datang
dan diran kas dan menyimpulkan bahwa manger memilih akrua untuk
meningkatkan keinformatifan (informativeness) laba akuntansi. Disamping itu,
akrual memungkinkan manajer mengkomunikasikan informasi privat dan oleh
karena itu meningkatkan kemampuan laba untuk mencerminkan nilai ekonomis
perusahaan.

Erickson dan Wang (1999) dalam Hastutik (2006) menyatakan- bahwa
kecenderungan adanya praktik mangemen laba menjelang merger \dan akuisis
bertujuan untuk meningkatkan harga sahamnya sebelum stock, merger. agar dapat
mengurangi biaya pembelian perusahaan target: \Keputusan manaemen
perusahaan yang memilih untuk melakukan-manaemen laba dengan cara income
increasing accruals akan membawa_konsekuensi terhadap kinerja perusahaan
yang akan mengalami suatuKenaikan pada periode sesudahnya.

Penelitian-pendlitian terdahulu telah membuktikan adanya manajemen laba
dalam beberapa kasus- Rahman dan Bakar (2002) seperti yang dikutip oleh
Kusuma-dan Udiana Sari(2003) telah membuktikan adanya mangemen laba
melalui discreationary accruals pada perusahaan pengakuisisi sebelum merger
dan akuisisi diMalaysia pada tahun sebelum akuisisi. Sementara Erickson dan
Wang (1999) daam Hastutik (2006) menunjukkan bahwa perusahaan
pengakuisiss melakukan mangemen laba pada periode sebelum merger dan
mengidentifikasi bahwa tingkat income increasing earnings management
berhubungan positif dengan ukuran merger.

Tabel 1.2
Perubahan Discretionary Acrual Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi
Perltljzgnh?;\an Discretionary Acrual Sebelum Discretionary Acrual Sesudah
AALI -0,023 0,030
GGRM -0,020 0,027
SKLT 0,189 0,350
ALFA 0,005 0,133




SULI 0,004 0,077
AISAT -0,035 0,061
UNVR -0,032 0,047
MLPL -0,044 0,024

PICO 0,124 0,102
ADES 0,134 0,264
MPPA -0,010 0,027
SDPC 0,063 0,445
SRSN 0,163 0,153
KLBF -0,046 0,041
META 0,866 0,116
FREN 0,029 0,059
SMSM 0,048 0,080
BUMI -0,052 0,031
BRPT 0,011 0,035

JPFA -0,015 0,036
ANTM -0,018 0,032
ASIA 0,227 0,100
AKRA 0,013 0,046
INDY 0,119 0,054
MEDC 0,010 0,024

Sumber : Data sekunder-yang dielah, 2011

Dari tabel 1.2 diatas, dapat. dilihat bahwa terjadi perubahan Discretionary
Accruals yang tidak meratapada perusahaan-perusahaan yang melakukan merger
dan.akuisisi baik sebelum maupun sesudah merger dan akuisisi walaupun dengan
nilai ‘perubahan”yang berbeda-beda. Beberapa perusshaan yang mengalami
perubahan> Discretionary Accruals menjadi lebih baik pada periode sesudah
merger dan akuisisi dibandingkan sebelum merger dan akuisisi.

Sartono (2001) mengemukakan bahwa analisis keuangan dapat dilakukan
dengan membandingkan prestasi satu periode dengan periode sebelumnya
sehingga dapat diketahui adanya kecenderungan selama periode tertentu.
Selanjutnya ia menegaskan bahwa analisis keuangan yang mencakup analisis
rasio keuangan, analisis kelemahan dan kekuatan di bidang finansial akan sangat
membantu dalam menilai prestas mangemen pada masa lau dan prospeknya
pada masa mendatang. Analisis dan interpretasi dari macam-macam rasio dapat

memberikan pandangan yang lebih baik tentang kondisi keuangan dan prestasi




perusahaan daripada analisis yang hanya didasarkan atas data keuangan yang
tidak berbentuk rasio.

Ada kontroversi lain yang terlihat dari pelaksanaan merger dan akuisisi,
yaitu munculnya berbagai intrik dan skandal di balik peristiwa merger dan
akuisisi. Berbaga bentuk rekayasa dilakukan melalui merger dan akuisis.
Misalnyamediaini digunakan untuk menghindari pajak, menggelembungkan nila
asset perusahaan, menggusur mangemen perusahaan yang diakuisisi, atau
memperbesar kompensasi para eksekutif sendiri. Selain itu keputusan merger dan
akusisi tidak terlepas dari permasalahan (Suta, 1992), diantaranya biaya untuk
melaksanakan merger dan akuisisi sangat mahal, dan hasilnya belum-tentu pasti
sesual dengan yang diharapkan. Pelaksanaan akusis juga dapat \memberikan
pengaruh negatif terhadap posisi keuangan dari pefusahaan_pengakusisi
(acquiring company) apabila strukturisasi dari ‘akuisis melibatkan cara
pembayaran dengan kas atau melalui pinjaman.

Pada kegiatan merger dan akuisisi ada dua hal yang patut dipertimbangkan
yaitu nilai yang dihasilkan dari kegiatan ‘akuisisi dan siapakah pihak-pihak yang
paling diuntungkan dari-Kegiatan tersebut. Dengan adanya akuisisi diharapkan
akan menghasilkan sinergi-sehingga nilai perusahaan akan meningkat.

Dalam pelaksanaan merger dan akuisisi terdapat suatu kondisi yang
mendukung perusahaan pengakuisisi untuk melakukan tindakan mangjemen laba.
Pada saat perusahaan pengakuisisi akan melakukan merger dan akuisis dengan
cara pembayaran lewat saham, pihak mangemen perusahaan pengakuisisi
cenderung berusaha untuk meningatkan nilai laba perusahaan. Tujuannya selain
untuk menunjukkan earning power perusahan agar dapat menarik minat
perusahaan target untuk melakuakan akuisisi, juga untuk meningkatkan harga
saham perusahaannya. Sehingga performa kinerja keuangan perusahaan tersebut
akan selau terlihat prima.

Ada alasan mendasar mengapa manajer perusahaan melakukan manajemen
laba. Harga saham suatu perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh laba,
risiko, dan spekulasi. Oleh sebab itu, perusahan yang labanya selalu mengalami

kenaikan dari periode ke periode secara konsisten akan menimbulkan risiko



penurunan lebih besar dibandingkan dengan prosentase kenaikan labanya. Hal
inilah yang mendorong banyak perusahaan melakukan pengelolan dan pengaturan
laba sebagai salah satu upaya untuk mengurangi risiko tersebut.

Perubahan-perubahan yang terjadi setelah perusahaan melakukan merger
dan akuisis biasanya akan tampak pada kinerja perusahaan dan penampilan
finansianya. Pasca merger dan akuisisi kondisi dan posisi keuangan perusahaan
mengalami perubahan dan hal ini tercermin dalam laporan keuangan perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi. Untuk menilai bagaimana keberhasilan
merger dan akuisisi yang dilakukan, dapat dilihat dari kinerja perusahaan setelah
melakukan merger dan akuisisi terutama kinerja keuangan baik bagi perusahaan
pengakuisiss maupun perusahaan diakuisisi. Dasar logika ‘dari \ pengukuran
berdasar akuntansi adalah bahwa jika skala bertambah besar ‘ditambah dengan
sinergi yang dihasilkan dari gabungan aktivitas-aktivitas'yang'simuitan, makalaba
perusahaan juga semakin meningkat sehingga kinerja perusahaan pasca merger
dan akuisisi seharusnya semakin baik dibandingkan dengan sebelum merger dan
akuisisi.

Payamta (2000)-menemukan tidak adanya perbedaan kinerja yang
signifikan sebelum dan-sesudah merger dan akuisisi, baik dari segi rasio keuangan
maupun_-harga saham.\ Selanjutnya Payamta menambahkan ada kemungkinan
terjadi. tindakan window dressing atas pelaporan keuangan perusahaan
pengakuisisi “-untuk tahun-tahun sebelum merger dan akuisis  dengan
menunjukkan kekuatan-kekuatan yang lebih baik sehingga menarik bagi
perusahaan target. Secara teori, setelah merger dan akuisisi ukuran perusahaan
dengan sendirinya bertambah besar karena aset, kewgjiban, dan ekuitas
perusahaan digabung bersama. Dasar logis dari pengukuran berdasarkan akuntansi
adalah bahwa jika ukuran bertambah besar ditambah dengan sinergi yang
dihasilkan dari aktivitas-aktivitas yang simultan, maka laba perusahaan juga akan
meningkat. Oleh karenaitu, kinerja pasca merger dan akuisisi seharusnya semakin
baik dibandingkan dengan sebelum merger dan akuisisi.

Penelitian perusahaan manufaktur yang melakukan merger dan akuisisi
juga dilakukan oleh payamta (2001) periode akuisisi 1990-1996, dengan periode



pengamatan empat tahun (dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah akuisis).
Penilaian kinerja perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi di dasarkan
pada rasio-rasio keuangan dan pembelian harga saham di sekitar periode
pengamatan. Rasio keuangan yang digunakan adalah : current ratio, quick ratio,
total asset to debt ratio, net work to debt ratio, total asset turnover, ROI, ROE,
NPM, dan OPM. Hasil penelitian disebutkan bahwa tidak ada perbedaan kinerja
yang signifikan untuk periode sebelum dan sesudah merger dan akuisis.
Berdasarkan tinjauan pustaka serta beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Anisa Meta Cemapaka Wangi (2010) menggunakan rasio keuangan
profitabilitas (NPM dan ROA) dan rasio aktivitas (TATO), beberapa \rasio
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini adalah Total “Asset Turnover
(TATO), Net Provit Margin (NPM), dan Return on Investment (RQOI). Peneliti
menggunakan ROI dalam penelitian ini karena ROI dapat mencerminkan tingkat
kembalian investasi perusahaan, dengan investasi .yang besar maka tingkat
kembalian (hasil) akan semakin besar juga. Peneliti menggunakan rasio aktivitas
dan rasio profitabilitas untuk”mengukur, Kinerja keuangan perusahaan karena
dengan melihat kedua rasio tersebut dapat tercermin likuiditas dari perusahaan.
Likuiditas inilah yang dipertimbangkan oleh investor dalam mengambil keputusan
pemberian-dana kepada ‘perusahaan. Semakin likuid perusahaan maka investor
akan berorientasi pada semakin mampu perusahaan tersebut membayar kewajiban
jangka\ pendek_maupun kewagjiban jangka panjangnya. Dengan kata lain rasio
aktivitas mengukur seberapa besar kecepatan aset-aset perusahaan dikelola dalam
rangka menjalankan bisnisnya. Dengan merger dan akusis maka sharing tentang
efektifitas perusahaan dapat dilakukan sehingga dapat meningkatkan kefektifitasan
perusahaan dapat terjadi. Sehingga asset yang dimiliki oleh perusahaan dapat
digunakan secara efektif. Sedangkan rasio profitabilitas untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk memperoleh laba dari penujualannya. Jikaterjadi sinergi yang baik
maka secara umum tingkat profitabilitas perusahaan akan lebih baik dari sebelum
melakukan sinergi.

Dari pengujian tersebut diindikasikan terjadi perubahan kinerja keuangan

sebagaimana yang ditunjukkan oleh tabel dibawah ini :
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Tabel 1.3

Perubahan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi Sebelum dan
Sesudah Merger dan Akuisis

RASIO KEUANGAN
EMITEN TATO NPM ROI
Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah Sebelum Sesudah
AALI 0,90 1,08 0,15 0,26 1,35 1,52
GGRM 1,29 1,16 0,08 0,07 0,11 0,34
SKLT 1,30 1,47 0,01 0,11 0,21 1,13
ALFA 5,01 3,59 0,04 0,18 0,78 -0,23
SULI 0,58 0,53 0,11 0,03 -2,65 -0,39
ISAT 0,34 0,36 0,31 0,10 2,54 3,53
UNVR 2,37 2,42 0,15 0,16 0,24 0,26
MLPL 0,39 1,06 0,03 0,14 0,99 0,29
PICO 0,64 1,08 0,09 0,10 0,44 141
ADES 0,94 0,82 0,05 0,19 -3,00 -0,50
MPPA 1,48 1,17 0,02 0,02 3,21 3,03
SDPC 2,69 3,19 0,04 0,26 0,88 3,53
SRSN 1,74 0,85 0,16 0,07 -2,90 1,07
KLBF 1,19 3,54 0,11 0,10 1,28 1,47
META 0,20 0,17 1,31 -1,42 0,16 -0,46
FREN 2,04 0,14 0,09 -1,15 0,05 0,68
SMSM 1,05 1,37 0,08 0,09 0,77 0,83
BUMI 0,55 0,68 0,07 0,15 0,61 0,95
BRPT 0,42 0,61 0,10 0,13 1,96 1,80
JPFA 1,43 1,98 0,12 0,16 -0,64 0,72
ANTM 0,55 0,80 0,16 0,23 0,71 1,85
ASIA 1,83 1,29 0,19 0,16 -1,32 -0,47
AKRA 1,52 1,65 0,03 0,03 0,52 1,32
IND¥ 0,45 0,31 0,07 0,31 2,11 0,67
MEDC 0,47 0,45 0,15 0,09 0,97 0,61

Sumber\; Data Sekunder yang Diolah, 2011

Dari tabel 1.3 diatas, dapat dilihat bahwa beberapa perusahaan yang
melakukan merger dan akuisis dari tahun 2002-2009, mengalami perbedaan
kinerja perusahaan yang dilihat dari rasio-rasio keuangannya. Terjadi perubahan
yang tidak merata pada perusahaan pengakuisisi sebelum maupun sesudah merger

dan akuisisi pada rasio-rasio keuangan yang diproksikan dengan TATO,
NPM dan ROI. Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa terdapat beberapa
perusahaan yang mengalami perubahan rasio keuangan menjadi lebih baik pada
periode sesudah merger dan akuisisi dibandingkan sebelum merger dan akuisisi.

Akan tetapi, beberapa sampel yang lain menunjukkan hal yang sebaliknya. Untuk
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TATO, perusahaan yang mengalami penurunan adaah GGRM, ALFA,
SULI, MPPA, SRSN, FREN, ASIA, INDY, dan MEDC, sedangkan yang
mengalami kenaikan adalah AALI, SKLT, ISAT, UNVR, MLPL, PICO, ADES,
SDPC, KLBF, META, SMSM, BUMI, BRPT, JPFA, ANTM, dan AKRA. Untuk
NPM yang mengalami kenaikan adalah AALI, SKLT, ALFA, UNVR, MLPL,
PICO, ADES, SDPC, SMSM, BUMI, BRPT, JPFA, ANTM, dan INDY
sedangkan yang turun adalah GGRM, SULI, ISAT, MPPA, SRSN, KLBF,
META, FREN, ASIA, AKRA, dan MEDC. Kemudian untuk ROI yang
mengalami kenaikan adalah AALI, GGRM, SKLT, SULI, ISAT, UNVR, PICO;
ADES, SDPC, SRSN, KLBF, FREN, SMSM, BUMI, JPFA, ANTM, ASIA, 'dan
AKRA, sedangkan yang turun adalah ALFA, MLPL, MPPA,"META; BRPT,
INDY, dan MEDC. Berdasarkan ha tersebut maka diindikasikan terdapat
perubahan rasio keuangan yang diproksikan oleh \TATQO; NPM, ROI pada
perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel. Maka dapat dismpulkan bahwa
beberapa perusahaan sesudah merger dan akuisisi ada yang mengalami kenaikan
pada rasio-rasio keuangannya; tetapi adapulayang mengalami penurunan atau
tidak ada sinergi yang-dihasilkan.

Beberapa penelitian yang.meneliti tentang perbedaan kinerja perusahaan
sebelum dengan setelah merger dan akuisisi dilakukan, namun hasil tidak selalu
sgjalan atau konsisten. Seperti yang dilakukan oleh Hastutik (2006) menunjukkan
bahwa\ perusahaan pengakuisiss melakukan mangemen laba pada paeriode
sebelum merger dan mengidentifikasi bahwa tingkat income increasing eanings
management berhubungan positif dengan ukuran merger. Payamta dan Sektiawan
(2004), pendlitiannya menunjukkan tidak adanya perbedaan kinerja keuangan
yang signifikan untuk periode sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. | Putu
Adnyana Usadha dan Gerianta Wirawan Yasa (2009) menyatakan bahwa
perusahaan pengakuisiss melakukan tindakan mangemen laba sebelum
pelaksanaan merger dan akuisis dengan cara income increasing accruals dan
membuktikan bahwa tindakan managemen laba yang dilakukan oleh perusahaan
pengakuisisi tersebut tidak memicu perubahan kinerja keuangan perusahaan.
Annisa Meta CW (2010) membuktikan bahwa tidak terdapat praktik mangjemen
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laba yang dilakukan perusahaan pengakuisisi dengan cara menaikkan nilai akrual
sebelum merger dan akuisisi dan kinerja keuangan mengalami perubahan yang
tidak signifikan.

Perbedaan penelitian atau research gap yang telah dipaparkan diatas dapat
dijadikan permasalahan dalam penelitian ini, tetapi selain dari research gap yang
ada permasalahan juga dapat dilihat dari data empiris mangemen laba yang
diproksikan melalui discretionary accrual (DA) dan kinerja perusahaan yang
diproksikan melalui rasio-rasio keuangan pada perusahaan di Bursa Efek
Indonesia (BEI), peneliti mengajukan beberapa variabel independen dalam
penelitian ini antara lain (X) merger dan akuisis (aquisition), dan{Y).adalah
mangemen laba (earnings management) dan kinerja keuangan:(perfermance)
sebagai variabel dependen.

Berikut merupakan data prasurvel dari sebagian sampel/ perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi. Unitever Indonesia) Tbk. memiliki nilai
discretionary accrual sebelum merger dan akuisisi sebesar -0,032 dan sesudah
merger dan akuisisi sebesar<0,047. Adanya praktik mangjemen laba dapat dilihat
melaui nilai discretionary\accrual. Dari data tersebut terlihat adanya kenaikan
nila discretionary \aecrual, \ berdasarkan hal tersebut dapat diindikasikan
perusahaanUnilever Indonesia Thk. melakukan mangemen laba. Adanya indikasi
praktik manajemen. laba pada perusahaan Unilever Indonesia Thk. tampak pada
kinerja keuangannya yang semakin prima. Ini dibuktikan dengan kenaikan nilai
TATO, NPM dan ROI sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Nilait TATO
sebelum merger dan akuisisi sebesar 2,37 menjadi 2,42. Nila NPM sebelum
merger dan akuisisi sebesar 0,15 menjadi 0,16. Nilai ROl sebelum merger dan
akuisisi sebesar 0,24 menjadi 0,26. AKR Corporindo Tbk. memiliki nilai
discretionary accrual sebelum merger dan akuisisi sebesar 0,013 dan sesudah
merger dan akuisisi sebesar 0,046. Adanya praktik mangjemen laba dapat dilihat
melalui nilai discretionary accrual. Dari data tersebut terlihat adanya kenaikan
nila discretionary accrual, berdasarkan hal tersebut dapat diindikasikan
perusahaan AKR Corporindo Tbk. melakukan manajemen laba. Adanya indikasi
praktik manajemen laba pada perusahaan AKR Corporindo Tbk. tampak pada
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kinerja keuangannya yang semakin prima. Ini dibuktikan dengan kenaikan nilai
TATO, NPM dan ROI sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Nilaa TATO
sebelum merger dan akuisisi sebesar 1,52 menjadi 1,65. Nila NPM sebelum
merger dan akuisisi sebesar 0,03 menjadi 0,03. Nilai ROl sebelum merger dan
akuisisi sebesar 0,52 menjadi 1,32.

Berdasarkan latar belakang tersebut maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan mengambil judul “ANALISIS MANAJEMEN
LABA DAN KINERJA KEUANGAN SEBELUM DAN SESUDAH
PERUSAHAAN MERGER DAN AKUISISI DI BURSA EFEK INDONESIA”.

1.2 Pembatasan Masalah

Pembatasan masalah merupakan ruang lingkup masalah penelitian yang
lebih jelas dan terarah. Penelitian ini perlu untuk dibatasi’ agar~hasil penelitian
yang dilakukan menjadi lebih terfokus, Maka perincian dari pembatasan masalah
adal ah sebagal berikut :

1. Variabel dependen(Y)) dalam penelitian ini yaitu manajemen laba
(ear ningsmanagement) dan kinerja keuangan (performance). Variabel
independen(X) yang\di analisis dalam penelitian ini adalah merger
dan akuisisi\(aquisition).

2.\ VObjek penelitian ini adalah perusahaan yang melakuakan merger dan
akuisis yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahan termasuk
industri manufaktur dan industri lain selain kelompok perusahaan
yang bergerak di bidang asuransi dan industri finance atau perusahaan
perbankan dan lembaga keuangan.

3. Penditian ini menggunakan sumber data sekunder, yaitu data yang
diperoleh dari pihak lain dalam bentuk publikasi.
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1.3  Perumusan Masalah

Perumusan masalah merupakan salah satu tahap di antara sejumlah tahap
penelitian yang memiliki kedudukan yang sangat penting dalam kegiatan
penelitian (Ahmad Kurnia, 2009 dalam Skripsi Muhammad Aji Nugroho, 2010).

Praktik merger dan akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), mendapat perhatian banyak publik,
karena menyangkut kepentingan yang berbeda dari banyak pihak, diantaranya
pemerintah, pemegang saham, calon investor, kreditur dan masyarakat umum.
Manfaat merger dan akuisisi dapat dilihat baik dari segi ekonomi maupun
manfaat non ekonomi. Selain itu merger dan akuisis juga diharapkan
mendatangkan sinergi bagi perusahaan yang melakukannya; “Sehihgga) dapat
meningkatkan kinerja perusshaan sesual ekspektasi perusghaan._Selan ha
tersebut juga terdapat motivas melakukan akuisisi yang /bertujuan selain
eningkatkan kekuatan pasar juga memperoleh sinergi pemasaran, distribusi dan
nilai bagi perusahaan (Sudarman dalam Tei Hartono 2003). Temuan ini menarik
untuk diteliti kembali yaitu-mengenai. bagaimana pengaruh akuisisi terhadap
kinerja perusahaan ditihat dari\rasio profitabilitas dan aktivitas.

Berdasarkan dari”beberapa’ penelitian terdahulu yang terdapat perbedaan
hasil penelitian mengenai_pengaruh merger dan akuisisi, beberapa pendliti
menyebutkan adanya sinergi dan beberapa peneliti menyebutkan tidak adanya
sinergh, \yang -mana sinergi tersebut dapat dilihat dari kinerja keuangan
perusahaan. Melihat dari beberapa penelitian terdahulu yang tidak konsisten serta
pandangan teori motivasi dari akuisisi tersebut yang menghasilkan perbedaan
antara teori dan kenyataan pada data empiris dari rata-rata kinerja perusahaan
yang melakukan akuisis, maka dihasilkan pertanyaan dalam penelitian ini
adalah:

1. Apakah terjadi tindakan mangjemen laba pada perusahaan sebelum

perusahaan tersebut melaksanakan merger dan akuisisi?

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi?

15



14

Tujuan Pendlitian

Tujuan penditian pada umumnya untuk menemukan, mengembangkan,

atau menguji kebenaran dari suatu pengetahuan empiris. Sedangkan dalam

penelitian ini, tujuannya adalah sebagai berikut :
Membuktikan bahwa terjadi tindakan mangemen laba sebelum melakukan

1
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merger dan akuisisi.

Memuktikan bahwa terdapat perbedanaan kinerja keuangan perusahaan

sebelum dan setelah pelaksanaan merger dan akuisisi.

Manfaat Pendlitian

1.

Hasil pendlitian diharapkan mampu mendatangkan manfaat bagi emiten
untuk tidak ragu — ragu melaksanakn merger dan-akuisisi jika' akan
mengembangkan perusahaanya.

Bagi investor menjadi lebih jeli dalam melihat prospek perusahaan di
masa yang akan datang yang-akan di ‘merger-dan akuisisi.

Bagi civitas akademika,-penelitian ini) dapat digunakan sebagai wahana
penambah informasi -~ téentang ~hal-hal yang berkaitan dengan
pemanfaatan informas \mengenai mangemen laba, kenerja keuangan,
merger dan akuisisi,

Bagi_peneliti, hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
serta_memperdalam pengetahuan tentang etika mangemen laba dan
faliditas kinerja keuangan dalam pelaksanaan merger dan akuisisi.

Bagi masyarakat, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan bahan
referensi maupun untuk dikembangkan dalam penelitian selanjutnya.

Kerangka Penelitian

Managjemen laba merupakan salah satu bentuk akibat asimetri informasi

dalam teori agensi. Ha ini dikarenakan manger lebih mengetahui informasi

tentang perusahaan yang dikelolanya. Mangjemen laba dalam penelitian ini di

ukur dengan proksi discretionary accruals. Discretionary accruals merupakan

komponen total accruals yang berasal dari rekayasa mangerial dengan
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memanfaatkan kebebasan dan fleksibelitas dalam menentukan nilai estimasi pada
metode akuntansi.

Merger dan akuisis adalah tindakan strategis dari perusahaan untuk
mengembangkan usahanya. Keberhasilan perusahaan dalam merger dan akuisisi
dapat dilihat dari kinerja perusahaan tersebut, terutama kinerja keuangan.
Perubahan-perubahan yang terjadi setelah perusahaan melakukan merger dan
akuisis biasanya akan tampak pada kinerja perusahaan dan penampilan
finansianya. Pasca merger dan akuisisi kondisi dan posisi keuangan perusahaan
mengalami perubahan dan hal ini tercermin dalam laporan keuangan perusahaan
yang melakukan merger dan akuisisi. Seperti telah diuraikan sebelumnya
perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi didasari motivasi \sinergi, | nilai
keseluruhan perusahaan setelah melakukan merger dan akuisisi) yang.lebih besar
daripada perusahaan yang motivasi sinergi lebih kecil.\Dengan motivasi sinergi
akan membawa perusahaan yang melakukan merger dan akuisiss mengalami
perbedaan yang positif pada kinerjanya, tanpa motivasi sinergi maka perusahaan
yang melakukan merger dan-akuisis hanya akan bertambah nilai assets sga
namun sejalan denganitu-Kinerj aperusahaan berpotensi menurun.

Sinergi yang terjadi pada perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi
dapat tercemin dari \Kinerja perusshaan. Dari telah pustaka mendukung
dirumuskannya hipotesis - hipotesis pemilihan, maka ditetapkan kerangka
pemikiran teoritis yang menyatakan kinerja perusahaan yang sinergis setelah
melakukan merger dan akuisis dapat terukur dari rasio-rasio keuangan. Rasio
keuangan tersebut adalah rasio profitabilitas, dan rasio aktivitas.

Fenomena merger dan akuisisi yang ada sekarang ini berkembang karena
kondisi perekonomian dunia saat ini. Berdasarkan penelitian terhadap manaemen
laba dan kinerja keuangan perusahaan pengakuisiss menghasilkan kerangka
penelitian tentang pengaruh merger, dan akuisisi (aquisition) terhadap adanya
tindakan mangjemen laba dan perubahan kinerja keuangan perusahaan
pengakuisisi baik sebelum maupun sesudah merger dan akuisisi dilaksanakan.

Gambar 1.1 menyagjikan kerangka penelitian untuk pengembangan
hipotesis pada penelitian ini. Variabel independen (X) pelaksanaan merger dan
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akuisis berpengaruh terhadap adanya praktik mangemen laba (earning
management) dan adanya perubahan kinerja keuangan (performance).

Merger dan akuisis adalah tindakan strategis dari perusahaan untuk
mengembangkan usahanya. Dalam pelaksanaan merger dan akuisis terdapat
suatu kondisi yang mendukung adanya tindakan manajemen laba yang dilakukan
oleh perusahaan pengakuisis dan pihak mangemen akan berusaha untuk
meningkatkan nilai laba perusahaannya. Keberhasilan perusahaan dalam merger
dan akuisisi dapat dilihat juga dari kinerja keuangan perusahaan tersebut, terutama
kinerja keuangan. Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
dilakukan dengan membandingkan rasio-rasio keuangan sebelum dan-sesudah
merger dan akuisisi, berdasarkan tinjauan pustaka serta beberapapendlitian
terdahulu maka peneliti mengindikasikan rasio-rasio. keuangan.yang terdiri dari
total asset turnover, net profit margin, dan return ©N Jnvestment yang
mencerminkan perbedaan setelah melakukan merger dam akuisisi. Dari uraian

diatas dapat digambarkan hubungan skematisnya sebagai berikut :
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Gambar 1.1

Kerangka Penelitian

Mangemen Laba:
discretionary accruals

KinerjaKeuangan :
total asset turniver, net profit

margin, return on investment.

Sebelum merger dan
akuisisi

Uji Beda

A
v

Setelah merger dan
akuisis

Penelitian Terdahulu

19




BAB ||

TINJAUAN PUSTAKA

2.1  Tinjauan Pustaka
2.1.1 Manajemen Laba
2.1.1.1 Konsep dan Pengertian Manajemen Laba

Mangjemen laba didefinisikan sebagal suatu intervensi yang-disengaja
pada proses pelaporan eksternal dengan maksud untuk mendapatkan-beberapa
keuntungan (Schipper, 1989). Sedangkan sutrisna~(2002) menyatakan bahwa
mangjemen laba terjadi saat manger menggunakan (pertimbangan dalam
pelaporan keuangan dan membentuk transaksi untuk mengubah laporan keuangan
dengan tujuan untuk memanipulasi\besaran'|laba kepada stakeholders tentang
kinerja ekonomi yang mendaSari )perusahaan atau untuk mempengaruhi hasil
perjanjian yang tergantung padaangka— angka yang dilaporkan.

Dapat disimpulkan ~pahwa mangjemen laba adalah tindakan yang
dilakukan oleh pihak managemen dengan menaikkan atau menurunkan laba yang
dilaporkan-saat ini. atas suatu unit, di mana manger bertanggung jawab tanpa
mengakibatkan perubahan profitabilitas ekonomis jangka panjang unit tersebut.

Manhajemen |aba didasari adanya teory agency yang menyatakan bahwa
setigp individu cenderung memaksimalkan utilitasnya. Konsep Agency Theory
menurut Govindargjan dalam Hadri dan Wigiya Ayu Udiana Sari (2003) adalah
hubungan atau kontrak antara principal dan agen. Principal mempekerjakan agen
untuk melakukan tugas dalam rangka memenuhi kepentingan principal. Dalam
sebuah perusahaan, yang termasuk principal adaah para pemegang saham,
sedangkan yang termasuk dalam agen adalah CEO (Cheif Executive Officer).

Menurut teori tersebut, setigp individu mempunya sifat untuk
mementingkan diri sendiri. Begitu pula yang terjadi di beberapa perusahaan pada
umumnya. Mangjer terdorong untuk memaksimalkan kepentingannya sendiri.
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Dari pihak prinsipal senditi tidak dapat memonitor kinerja mangjer setiap saat
untuk memastikan bahwa mangjer telah bekerja sesua kemauan para pemegang
saham.
2.1.1.2 Hipotesis sebagai Dasar Pemahaman Tindakan Manajemen Laba
(Wattsdan Zimmer man, 1986)
1. Hipotesis Program Bonus ( Bonus Plan Hypotesis) menyatakan bahwa
mangjer pada perusahaan yang menerapkan program bonus lebih
cenderung untuk menggunakan metode atau prosedur — prosedur akuntansi
yang akan menaikkan laba saat ini dengan memindahkan laba periode
mendatang ke periode berjalan. (2) Hipotesis Perjanjian Utang. (Debt
Covenant Hypotesis) menyatakan bahwa perusahaan mempunyai; rasio
debt to equuity besar atau yang sedang menghadapi kesulitan utang, maka
mangjer perusahaan akan cenderung menggunakan metode akuntansi yang
akan meningkatkan laba. (3) Hipotesis Kos )Politis (Political Cost
Hypotesis) menyatakan bahwa semakin besar biaya politik yang dihadapi
suatu perusahaan maka manjer. ‘cenderung untuk menangguhkan |aba
berjalan ke masa-yang akan datang. Biaya politik muncul sebaga akibat
dari profitabilitas perusahaan yang tinggi dapat menarik perhatian media
kensumen.
2,1.1.3 Motivas Manajemen L aba (Earnings Management)
Beberapa” ha yang memotivasi seorang manjer perusahaan untuk
melakukan laba antaralain :
1. “Alasan bonus (bonus scheme)
Adanya asimetri informasi mengenai keuangan perusahaan menyebabkan
pihak manajemen dapat mengatur laba bersih untuk memaksimalkan bonus
mereka.
2. Kontrak Utang Jangka Panjang (debt covenant)
Semakin dekat perusahaan kepada kreditur, maka mangemen akan
cenderung memilih prosedur yang dapat “memindahkan” laba periode
mendatang ke periode berjalan. Ha ini bertujuan untuk mengurangi

kemungkinan perusahaan mengalami kegagalan dalam pelunasan hutang.
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. Motivasi Politik (political motivation)

Perusahaan besar yang umumnya mnguasai hajat hidup orang banyak akan
cenderung menurunkan laba untuk mengurangi visibilitasnya, misalnya
dengan menggunakan praktik atau prosedur akuntansi, khususnya selama
periode tertentu dengan tingkat kemakmuran yang tinggi.

Motivas Pgjak (taxtion motivation)

Pgjak merupakan salah satu motif yang dapat memicu managjer melakukan
rekayasa laba dengan cara meminimalkan meminimalkan pajak atau total
pajak yang harus dibayarkan perusahaan.

Pergantian CEO (chief executive officer)

Banyak motivasi yang muncul saat terjadi pergantian CEO? Salah satunya
adalah pemaksimalan laba untuk meningkatkan binus \pada .saat CEO
mendekati masa purnatugas.

IPO (initialpublic offering)

Perusahaan yang baru melakukan penawaran perdana ke pasar, biasanya
menghadapi masalah bagaiman) menetapkan nilai saham yang ditawarkan.
Oleh karena itu,~infermasi mengenai” laba bersih dapat digunakan sebagai
indikator atau ‘daya-tarik ‘yang diperlihatkan kepada investor. Dengan
demikian mangjemen-pefusahan yang akan go public cenderung meakukan
mangemen laba untuk memperoleh harga lebih tinggi atas saham yang akan
dijual.

Adapun beberapa teori yang dapat menjelaskan motivasi yang

melatarbel akangi terjadinya suatu penggabungan usaha) antaralain:

Teori Efisiens

Menurut teori ini, merger dapat meningkatkan efisiensi, karena akan
menjadikan sinergi yang secara sederhana diartikan sebagai 2+2=5, yaitu
konsep dalam ilmu ekonomi yang mengatakan gabungan faktor — faktor
yang komplementer akan menghasilkan keuntungan yang berlipat ganda.
Teori Diversifikasi

Dengan memiliki bidang usaha yang beraneka ragam, maka suatu

perusahaan dapat menjaga stabilitas pendapatannya.
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3. Teori Kekuatan Pasar
Keinginan untuk meningkatkan pangsa pasar (market share) juga dapat
menjadi salah satu motivas terjadinya suatu merger. Penggabungan dua
atau lebih perusahaan yang sebelumnya saling bersaing menjual produk
yang sama, secara teoritis akan meningkatkan penguasaan pangsa pasar
secara berlipat ganda.

4.  Teori Keuntungan Pajak
Keuntungan di bidang perpgakan melalui pengurangan kewajiban
pembayaran pajak dapat menjadi motivas yang melatarbelakangi suatu
merger.

5. Teori Undervaluation
Penilaian harta yang lebih rendah dari harga sebenarnya pada suatu
perusahaan akan mendorong minat perusahaan /dainnya  untuk
menggabungkan perusahaan yang pertama ke dalam Jperusahaannya melalui
merger.

2.1.1.4Kinerja Keuangan (Performance)

Kinerja keuangan- didefinisikan sebagai hasil nyata yang dapat dicapai
yang dipergunakan untuk-menunjang dicapainya hasil positif, yaitu menghasilkan
keuntungan-dan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan pengertian tersebut
kinerja keuangan didefinisikan sebagal prestass mangemen, dalam ha ini
mangjemen'\ keuangan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu menghasilkan
keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan. Analisis kinerja keuangan dalam
penélitian ini bertujuan untuk menilai implementasi strategi perusahaan dalam hal
merger dan akuisisi. Kinerja keuangan dalam penelitian ini diukur dengan
menggunakkan analisis rasio keuangan. Analisis rasio keuangan merupakan
metode umum yang dipergunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dibidang
keuangan. Rasio merupakan aat yang memperbandingkan suatu hal dengan hal
lain sehingga dapat menunjukkan hubungan atau korelari dari suatu laporan
keuangan berupa neraca dan laporan labarugi.

Kinerja keuangan dalam penelitian ini di ukur dengan menggunakan :
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1 Rasio Aktivitas
Menunjukkan kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva
berputar dalam satu periode tertentu atau kemampuan modal yang di invetasikan
untuk menghasilkan revenue.
Meliputi :
Total Asset Turnover (TATO)
Yaitu rasio yang menunjukkan seberapa efektifnya perusahaan
menggunakan total asetnya.
2. Rasio Profitabilitas
M enunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan keuntangan:
Meliputi :
1. Net Profit Margin (NPM)
Yaitu rasio yang digunakan—untuk mengukur tingkat kembalian
keuntungan bersih terhadap penjualan bersihnya.
2. Return on Investment (ROI)
Yaitu rasio yang-digunakan untuk mengukur tingkat kembalian investasi
yang telah dilakukan, oleh perusahaan, baik dengan menggunakan total
aktiva yang dimiliki oleh perusahaan tersebut maupun dengan
menggunakan dana yang berasal dari pemilik (modal).

212 Merger dan akuisis
2.1.2.1 Gambaran Umum Penggabungan Usaha
2.1.2.2 Merger

Penggabungan usaha merupakan salah satu  sinergi untuk
mempertahankan kelangsungan hidup dan mengembangkan perusahaan.
Penggabungan usaha dapat berupa merger, akuisisi, dan konsolidasi. Gie (1992)
menyatakan bahwa praktik bisnis modern istilah merger dan akuisis sering
digunakan untuk saling menggantikan (interchangeable). Merger merupakan
sdah satu stategi yang diambil perusahaan untuk mengembangkan dan

menumbuhkan perusahaan. Foster dalam | Putu Adnyana dan Gerianta merger
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adalah penggabungan usaha dari dua perusahaan atau lebih, tetapi salah satu nama
perusahaan masih tetap digunakan, sedangkan yang lain melebur menjadi satu
kesatuan hukum.

Pengertian penggabungan usaha (business combination) secara umum
adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas
ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau
memperoleh kendali atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Penggabungan usaha
dapat berupa pembelian saham suatu perusahaan oleh perusahaan lain, atau
pembelian aktiva netto suatu perusahaan. Secara teori penggabungan usaha dapat
berupa merger, akuisisi, dan konsolidasi.
2.1.2.3 Langkah —L angkah Merger

Dalam proses melakukan merger terdapat beberapa tangkah yang harus
dilakukan oleh perusahaan sebelum, dalam, maupun. setelah ~merger terjadi.
Menurut Caves, langkah-langkah yang harus diambil dapat dibagi menjadi tiga
bagian yaitu:

1. Pre-merger

Pre-merger dalam hal-ini merupakan keadaan sebelum merger dalam
tahap ini, tugas.dari selurubr jgjaran direks maupun manajemen kedua atau
lebih™ perusahaan .untuk mengumpulkan informasi yang kompeten dan
signifikan untuk kepentingan proses merger perusahaan - perusahaan
tersebut.

2.""Merger stage

Pada saat perusahaan-perusshaan tersebut memutuskan untuk
melakukan merger, ha yang harus dilakukan oleh mereka untuk pertama
kalinya dalam tahapan ini adalah menyesuaikan diri dan saling
mengintergrasikan diri dengan partner mereka agar dapat berjalan sesuai
dengan partner mereka.

3. Post-merger

Pada tahapan ini, terdapat beberapa langkah yang harus dilakukan oleh
perusahaan. Langkah pertama (1) yang akan dilakukan oleh perusahaan
adalah dengan melakukan restrukturisasi, dalam merger, sering terjadinya
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dualisme kepemimpinan yang akan membawa pengaruh buruk dalam
organisasi. Langkah kedua (2) yang akan diambil adalah dengan
membangun suatu kultur baru kultur atau budaya baru perusahaan atau
dapat juga merupakan budaya yang sama sekai baru bagi
perusahaan.langkah ketiga (3) yang diambil adalah dengan cara
melancarkan transisi, yang harus dilakukan dalam hal ini adalah dengan
membangun suatu kerjasama, dalam berupa tim gabungan ataupun
kerjasama mutual .
2.1.2.4 Jenis — Jenis Merger Menurut Moin (2003) dalam Sarah Indriyani
Sijabat (2009)
1. Merger Vertikal
Perusahaan masih dalam satu industri tetapi beda ltevel atau tingkat
operasional. Contoh : Restoran cepat sgji menggabungkan diri dengan
perusahaan peternakan ayam. Maksud-dari contoh ini, restoran cepat sgji itu
membutuhkan pasokan ayam\ sebagai \ bahan baku utamanya, sehingga
restoran cepat sgji tersebut menggabungkan diri dengan peternakan ayam
agar supply bahan. bakunya tidak terhambat. Harapannya melakukan
merger dengan, peternakan.ayam, akan dapat meningkatkan produktivitas
dari”_réstoran cepat-Sgji. Begitu pula dengan peternakan ayam, dengan
adanya-penggabungan usahaan tersebut peternakan ayam sudah memiliki
perusahaan tetap yang akan disupply bahan bakunya, yaitu ayam.
2. Merger Horisontal
Perusahaan dalam satu industri membeli perusahaan di level operas
yang sama. Contoh : Pabrik komputer gabung dengan pabrik komputer.
3. Merger Konglomerasi
Tidak ada hubungan industri pada perusahaan yang diakuisisi.
Bertujuan untuk meningkatkan profit perusahaan dari berbagai sumber atau
unit bisnis. Contoh : Perusahaan pengobatan alternatif bergabung dengan
perusahaan operator telepon seluler nirkabel.
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4. Merger Ekstensi Pasar

Merger yang dilakukanoleh dua atau lebih perusahaan untuk secara
bersama — sama memperluas area pasar.
5. Merger Ekspansi Produk

Merger yang dilakukan oleh dua atau lebih perusahaan untuk
memperluas lini produk masing — masing perusahaan.
6. Merger Congeneric

Merger jenisini bukan merupakan penggabungan dari dua perusahaan
dengan usaha perusahaan yang sama atau suatu merger vertikal, melaipkan
hanya beberapa perusahaan yang bergabung dan mempunyai—kesamaan
tindakan.

2.1.2.5 Akuisis

Definisi Akuisis adalah suatu penggabungan ‘usaha davi~dua perusahaan
atau lebih dan salah satu perusahaan, yaitu pengakuisisi imemperoleh kendali atas
aktiva netto dan operasi perusahaan\yang diakuisisi dengan memberikan aktiva
tertentu, mengakuisisi suatukewajiban, atau dengan mengel uarkan saham (PSAK
No. 22, IAl: 2001).

Payamta dan ‘Setrawan (2004) akuisiss merupakan pengambil alihan
seluruh_atau” sebagian besar“saham perusahaan yang mengakibatkan beralhnya
pengendalian-terhadap perusahaan yang bersangkutan. Setelah transaksi baik
akuisator, madpun investee tetap meneruskan kegiatan seperti sebelumnya.
Kedudukan investee secara hukum tidak berubah.
2.1.2.6 Langkah —Langkah Akuisis

Tahapan akusiss menurut Ronnie H.Rusli (1992) bahwa proses akuisisi
harus melalui tahapan sebagai berikut:

1. ljin dari pemegang saham antara kedua perusahaan

2. Proses negosiasi yang panjang dan mengikut sertakan akuntan, penasehat
hukum, dan investment banker.

3. Melakukan pembelian saham yang ada ditangan publik, baik investor

minoritas maupun individu.
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4, Kewagjiban atau hutang dari perusahaan target secara otomatis menjadi
kewajiban perusahaan yang mengambil alih.
5. Peleburan sistem mangjemen ke dalam mangemen baru baru perusahaan
yang mengambil alih.
6. Proses perijinan mungkin akan lebih kompleks bila kedua perusahaan
tersebut merupakan perusahaan publik, dan
7. Dana yang dibutuhkan akan semakin besar karena pembelian saham akan
bersifat pelelangan dengan tendering.
2.1.2.7 Jenis—Jenis Akuisis
1 Tender offer
Terjadi apabila sebuah perusahaan membeli saham yang beredar
perusahaan lain tanpa persetujuan manaemen target, firm, dan disebut
tender offer karena merupakan hostile takeover. Target/firm akan tetap
bertahan selama tetap ada penolakan-terhadap penawaran. Banyak tender
offer yang kemudian berubah'menjadi merger karena bidding firm berhasil
mengambil alih kontrol-target firm.
2. Acquisistion of\assets
Sebuah\-perusshaan membeli aset perusahaan lain  melalui
persetujuan pemegang saham target firm. Ada pembagian lain akuisisi
hanya-ada tiga cara untuk melakukan akuisisi, yaitu :
a.“Merger atau konsolidas
Merger adalah bergabungnya perusahaan dengan perusahaan lain.
Bidding firm tetap berdiri dengan identitas dan namanya, dan
memperoleh semua aset dan kewgjiban milik target firm. Setelah
merger target firm berhenti untuk menjadi bagian dari bidding firm.
Konsolidasi sama dengan merger kecuali terbentuknya perusahaan
baru. Kedua perusahaan sama-sama menghilangkan keberadaan
perusahaan secara hukum dan menjadi bagian dari perusahaan baru itu,
dan antara perusahaan yang di-merger atau yang me-merger tidak
dibedakan.
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2.1.2.8

b. Acquisition of stock

Akuisisi dapat juga dilakukan dengan cara membeli voting stock
perusahaan, dapat dengan cara membeli sacara tunai, saham, atau surat
berharga lain. Acquisition of stock dapat dilakukan dengan mengajukan
penawaran dari suatu perusahaan terhadap perusahaan lain, dan pada
beberapa kasus, penawaran diberikan langsung kepada pemilik
perusahaan yang menjual. Hal ini dapat disesuaikan dengan melakukan
tender offer. Tender offer adalah penawaran kepada publik untuk
membeli saham target firm, digukan dari sebuah perusahaan langsung
kepada pemilik perusahaan lain.
c. Acquisition of assets

Perusahaan dapat mengakuisisi perusahaan tain\dengan membeli
semua asetnya. Pada jenis ini, dibutuhkan\suara pemegang saham
target firm sehingga tidak terdapat halangan jdari pemegang saham
minoritas, seperti yang terdapat pada\acquisition of stock .
Manfaat merger dan akuisisi\(Gie; 1992)

1 Komplementaris.

Penggabungan, dua perusahaan sgjenis 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
fungs — fungs penting untuk kekuatan perusahaan, misalnya fungsi
research and development, akan lebih efektif jika bergabung dengan
perusahaan lain yang telah memiliki fungsi tersebut.

3. Mengurangi Persaingan.

Penggabungan usahan diantara perusahaan sgenis akan
mengakibatkan adanya pemusatan, pengendaian, sehingga dapat
mengurangi pesaing
4. Menyelamatkan Perusahaan dari Kebangkrutan.
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Bagi perusahaan yang sedang mengalami kesulitan likuiditas dan
terdesak oleh kreditur, keputusan merger dan akuisis dengan perusahaan
yang kuat akan menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan.

2.1.2.9Motivas Melakukan Merger dan Akuisis

1. Motivas Ekonomis

Perusahaan target memunyai keunggulan kompetitif, yang diharapkan
setelah dilakukan penggabungan dapat menghasilkan sinergi. Dalam
jangka panjang sinergi tersebut akan mam pu meningkatkan volume
penjualan dan keuntungan perusahaan. Dengan kata lain, proses-merger
dan akuisiss mempunyai tujuan ekonomis untuk meningkatkan-€fisiens
dan produktivitas.
2. Motif Sinergi

Salah satu motivasi atau alasan utama perusahaan melakukan merger
dan akuisis adalah menciptakan sinergi. Sinergi merupakan nilai
keseluruhan perusahaan seielah merger dan akuisisi yang lebih besar
daripada penjumlahan \nilai masing-masing perusahaan sebelum merger
dan akuisisi) ‘Sinergi \ dibasilkan melalui kombinasi aktivitas secara
simultan dari kekuatan atau lebih elemen-elemen perusahaan yang
bergabung sedemikian rupa sehingga gabungan aktivitas tersebut
menghasitkan efek yang lebih besar dibandingkan dengan penjumlahan
aktivitas-aktivitas perusahaan jika mereka bekerja sendiri. Pengaruh
sinergi bisa timbul dari empat sumber (1) Penghematan operasi, yang
dihasilkan dari skala ekonomis dalam mangemen, pemasaran, produksi
atau distribusi; (2) Penghematan keuangan, yang meliputi biaya transaksi
yang lebih rendah dan evaluasi yang lebih baik oleh para analisis sekuritas;
(3) Perbedaan €fisiensi, yang berarti bahwa mangemen salah satu
perusahaan, lebih efisien dan aktiva perusahaan yang lemah akan lebih
produktif setelah merger dan (4) Peningkatan penguasaaan pasar akibat
berkurangnya persaingan (Brigham, 2001).
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Bentuk-bentuk sinergi disajikan berikut ini:
1. Sinergi Operasi

Sinergi operasi (operating synergy) terjadi saat perusahaan hasi
kombinasi mencapai efisiensi biaya. Efisiens ini dicapai dengan cara
manfaatkan sumber daya perusahaan secara optimal. Sehingga dengan
adanya merger ataupun akuisis yang dilakukan perusahaan maka
diharapakan perusahaan dapat memasarkan produknya hingga
kapasitas penuh, yang sebelumnya masih kurang optimal akan dapat
dioptimalkan untuk mendukung permintaan pasar. Disini terjadi
efisensi karena pemanfaatan kapasitas produksi yang semula masih
menganggur.
2. Sinergi Finansial

Sinergi finansia (Financial synergy) dihasiikan ;saat perusahaan
hasil merger memiliki struktur modal. yang kuat dan mampu
mengakses sumber - sumper dana dari luar secara lebih mudah dan
murah sedemikian rupa )sehingga biaya moda perusahaan semakin
menurun,-_Struktur -~ permodalan  yang kuat akan menjamin
berlangsungnya ~aktivitas operasi perusahaan tanpa menghadapi
Kesulitan likuiditas. Akses yang semakin mudah terhadap sumber -
sumber_dana dimungkinkan apabila perusahaan memiliki ukuran yang
semakin besar. Perusahaan memliki struktur permodalan yang kuat
dan size yang besar akan diberi kepercayaan positif oleh publik.
Kondisi seperti ini akan memberikan dampak positif bagi perusahaan
karena makin meningkatnya kepercayaan pihak lain seperti lembaga -
lembaga keuangan sehingga mereka bersedia meminjamkan dana.
Perusahaan yang memiliki kepercayaan dari publik seperti itu
memiliki risiko kebangkrutan yang lebih kecil daripada yang tidak
memiliki kepercayaan publik.
3. Sinergi mangerid

Sinergi mangjerial (mangerial synergy) dihasilkan apabila terjadi
transfer kapabilitas mangjerial dan skill dari perusahaan yangsatu ke
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perusahaan lain atau secara bersama-sama mampu memanfaatkan
kapasitas know-how yang mereka miliki. Mangemen yang seperti ini
mampu bersinergi dalam mengambil keputusan-keputusan startegik.
Transfer kapabilitas terjadi saat sebuah perusahaan yang memiliki
kinerja mangeriad yang lebih balk melakukan merger dengan
perusahaan lain yang memiliki kinerja mangerial yang kurang baik.
Perusahaan yang superior dalam suatu industri seringkali memiliki
sumber daya manajemen yang lebih bagus dibanding perusahaan yang
lain di industri yang sama. Perusahaan yang belum memiliki
mangjerial yang bagus perlu pembelgjaran internal (internal-tearning)
melalui merger dengan perusahaan lain apabila “ingin memiliki
keunggulan manajerial.
4. Sinergi teknologi

Sinergi teknologi bisa dicapa dengan memadukan keunggulan
teknik sehingga saling memetik \manfaat. Sinergi teknologi dapat
terjadi misanya-pada) departemen riset dan pengembangan,
departemen -disaign -dan engineering, proses manufacturing, dan
teknol ogininformasi.
5. Sinergi Remasaran

Perusahaan yang melakukan merger akan memperoleh manfaat
yakni“semakin luas pasar dan terbukanya produk, bertambahnya lini
produk yang dipasarkan, dan semakin banyak konsumen yang bisa

dijangkau.

3. Motivas Deversifikasi

Diversifikas adalah strategi pemberagaman bisnis yang bisa dilakukan

melalui merger dan akuisisi. Diversifikasi dimaksud untuknmendukung

aktivitas bisnis dan operasi perusahaan untuk mengamankan posisi

bersaing. Akan tetapi jika melakukan diversifikasi yang semakin jauh dari

bisnis semula, maka perusahaan tidak lagi berada pada koridor yang

mendukung kompetensi inti (core competence). Disamping memberikan
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manfaat seperti transfer teknologi dan pengalokasian modal, diversifikasi
juga membawa kerugian yaitu adanya subsidi silang.
4. Pertimbangan Pgjak

Perusahaan dapat membawa kerugian pgjak sampai lebih 20 tahun ke
depan atau sampa kerugian pajak dapat tertutupi. Perusahaan yang
memiliki kerugian pajak dapat melakukan akuisis dengan perusahaan
yang menghasilkan laba untuk memanfaatkan kerugian pajak. Pada kasus
ini perusahaan yang mengakuisis akan menaikkan kombinasi pendapatan
setelah pajak dengan mengurangkan pendapatan sebelum paak dari
perusahaan yang diakuisis. Bagaimanapun merger tidak- hanya
dikarenakan keuntungan dari pajak, tetapi berdasarkan \dari” tujuan
memaksimisas kesgjahteraan pemilik.
5. Meningkatkan Likuiditas Pemilik

Merger antar perusahaan -memungkinkan) jperusahaan memiliki
likuiditas yang lebih besar. Jika perusahaan lebih besar, maka pasar saham
akan lebih luas dan<saham)lebih ‘mudah diperoleh sehingga lebih likuid
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.
6. Motivas Non Ekonomis

Perusahaan “sudah lemah secara modal dan ada kemungkinan
penggabungan usaha yang dilakukan tersebut tidak menguntungkan,
karena diambil aih oleh perusahaan financial. Motif non-ekonomi bisa
berasal dari manajemen perusahaan atau pemilik perusahaan.

1. Hubris hypothesis.

Hipotesis ini menyatakan bahwa merger dan akuisisi dilakukan
karena “ketamakan” dan kepentingan pribadi para eksekutif
perusahaan. Mereka menginginkan ukuran perusahaan yang lebih
besar. Dengan semakin besarnya ukuran perusahaan, semakin besar
pula kompensas yang mereka terima. Kompensasi yang mereka
terima bukan hanya sekedar materi sgja tapi juga berupa pengakuan,
penghargaan dan aktualisasi diri.
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2. Ambis pemilik.

Adanya ambisi dari pemilik perusahaan untuk menguasai berbagai
sektor bisnis. Menjadikan aktivitas merger dan akuisis sebagai
strategi perusahaan untuk menguasai perusahaan-perusahaan yang ada
untuk membangun “keragjaan bisnis’. Hal ini biasanya terjadi pemilik
perusahaan memiliki kendali dalam pengambilan keputusan
perusahaan.

2.1.2.10Perbedaan Merger dan Akuisis
Perusahaan — perusahaan yang melakukan merger mengakibatkan hanya
satu perusahaan yang akan mengambil alih seluruh harta dan meneruskan-operasi,
sedangkan perusahaan yang lainnya akan melebur menjadi “satu-kesatuan.
Sedangkan pada penggabungan usaha yang berbentuk akuisisi, semua. perusahaan
yang bergabung akan tetap eksis. Pada praktik bisnis, \istilah’/merger dan akuisisi
sulit dipisahkan dan sering digunakan secarabergantian (Gie, 1992).
2.1.2.11Keuntungan dan Kelemahan'dari Merger dan Akuisisi
Keuntungan dan Keemahan Merger
1. Keuntungan-Mexger
Pengambilaihan ‘melalui merger lebih sederhana dan lebih murah
dibanding pengambilalihan yang lain. Selain itu merger lebih
menguntungkan karena kita tidak perlu membuka perusahaan baru atau
tidak pertd memulai dari awal.
2. Kelemahan Merger
Dibandingkan akuisiss merger memiliki beberapa kekurangan, yaitu
harus ada persetujuan dari para pemegang saham masing-masing
perusshaan, sedangkan untuk mendapatkan persetujuan tersebut
diperlukan waktu yang lama.
Keuntungan dan Kelemahan Akuisisi
1. Keuntungan Akuisis
Keuntungan-keuntungan akuisiss saham dan akuisis aset adalah
sebagai berikut:



1. Akuisis Saham tidak memerlukan rapat pemegang saham dan
suara pemegang saham sehingga jika pemegang saham tidak
menyukai tawaran Bidding firm, mereka dapat menahan sahamnya
dan tidak menjual kepada pihak Bidding firm.

2. Dalam Akusis Saham, perusahaan yang membeli dapat berurusan
langsung dengan pemegang saham perusahaan yang dibeli dengan
melakukan tender offer sehingga tidak diperlukan persetujuan
manajemen perusahaan.

3. Karena tidak memerlukan persetujuan mangjemen dan komisaris
perusahaan, akuisisi ssham dapat digunakan untuk pengambilalthan
perusahaan yang tidak bersahabat (hostile takeover).

4. Akuisisi Aset memerlukan suara pemegang saham tetapi tidak
memerlukan mayoritas suara pemegang 'saham/seperti pada akuisisi
saham sehingga tidak ada- halangan bagi pemegang saham

minoritas jika mereka tidak menyetujui akuisisi.

2. Kelemahan Akuisisi
Kerugian-kerugian.akuisisi ssham dan akuisisi aset sebagai berikut :
1 Jika cukup banyak pemegang saham minoritas yang tidak
Mmenyetujur” pengambilalihan tersebut, maka akuisisi akan batal.
Pada” umumnya anggaran dasar perusahaan menentukan paling
sedikit dua per tiga (sekitar 67%) suara setuju pada akuisisi agar
akuisis terjadi.
2. Apabila perusahaan mengambil aih selurun saham yang dibeli
makaterjadi merger.
3. Pada dasarnya pembelian setiap aset dalam akuisisi aset harus
secara hukum dibalik nama sehingga menimbulkan biaya legal
yang tinggi. (Harianto dan Sudomo, 2001)
2.1.2.12Faktor -Faktor yang mempengar uhi keberhasilan Merger dan Akusisi
Keberhasilan suatu merger dan akuisisi sangat bergantung pada ketepatan
analisis dan penelitian yang menyeluruh terhadap faktor-faktor penyelaras atau
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kompatibilitas antara organisasi yang akan bergabung. Neil M. Kay (1997), dalam
bukunya Pattern in Corporate Evolution, mengungkapkan bahwa merger dan
akuisiss akan berlangsung sukses apabila diantara perusahaan yang akan
bergabung memiliki market link dan technological link. Sementara Robins (2000),
dalam Organizational Behavior, menambahkan bahwa kompatibilitas budaya
organisas yang akan bergabung dalam sebuah merger seringkali menjadi faktor
non ekonomi yang krusial dalam mendukung keberhasilan sebuah proses merger.
Sedangkan Pringle dan Harris (1987) dalam skripss Muhammad Aji Nugroho,
dalam bukunya Esentials of Managerial Finance memandang bahwa kiperja
keuangan pada perusahaan hasil merger merupakan faktor penting yang harus
dipertimbangkan dua perusahaan atau |ebih akan bergabung.
1. Faktor Pasar dan Pemasaran
Menurut Nell Kay (1997), perusahaan dapat berhasil dalam melakukan
merger dan akuisis apabila terdapat kesamaan atau komplementaritas
dalam hal pasar yang ia sebut\sebagai market linkages. Salah satu hasil
yang diharapkan dari merger) dan\akuisisi adalah sinergi yang dihasilkan
oleh meningkatnya aksesperusahaan ke pasar baru yang selama ini tidak
tersentuh.
2.~ Faktor Teknologi
Menurut Neil Kay (1997), perusahaan dapat melakukan merger dan
akuisisi_apabila terdapat kesamaan atau komplementaritas dalam hal
sumber daya teknologi dan produks yang ia sebut sebagai technological
linkages. Technological linkages ini dapat meliputi penggabungan proses
produks karena proses yang sama seperti halnya yang terjadi pada
horizontal merger. Proses pengembangan produk juga dapat menjadi
sarana terjadinya sinergi teknologi informasi dalam satu organisasi.
Apabila teknologi yang digunakan sama maka potensi sinergi dapat
diciptakan. Dengan melakukan proses merger dan akuisisi secara sehat dan
suka rela, potens sinergi akan menghasilkan skala dan ruang lingkup
ekonomi (economy of scale and scope) yang bermanfaat. Teknologi dapat

juga didefinisikan sebagai kemampuan produksi dan inovasi yang dimiliki
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oleh perusahaan yang tercermin dari kualifikasi sumber daya manusia, skill
dan keahlian yang mereka miliki, jenis produk yang mereka tawarkan serta
peralatan barang modal yang mereka gunakan.
3.  Faktor Budaya Organisasi

Budaya organisas merupakan salah satu aspek non ekonomis yang
sangat penting untuk dipertimbangkan oleh dua perusahaan atau lebih
melakukan merger dan akuisis. Dalam banyak kasus merger dan akuisis
diberbagal perusahaan, masalah budaya seringkali menjadi masalah yang
sangat krusial. Latar belakang budaya yang sangat berbeda diantara
karyawan dapat menyebabkan karyawan enggan untuk melakukan Kerja
sama, masing-masing berusasha melakukan sesuatu berdasarkan’) cara
metode yang selama ini telah mereka lakukan. diperusahaan lama mereka,
untuk bisa beradaptasi seringkali membutuhkanwaktu'yang1ama.

Budaya organisasi didefinisikan oleh Robins (2000) sebagai suatu
persepsi bersama yang dianut ‘anggota-anggota organisasi tersebut. Schein
(1997), menyebutkan<'bahwa Jbudaya organisasi mengacu kepada suatu
sistem makna befsama yang dianut oleh anggota-anggota yang membedakan
organisasi itu dari-organisasi lainnya. Sementara Kotter dan Heskett dalam
skripsi” Murni Hadiningsih (2007) menjelaskan bahwa dalam organisasi,
budayamempresentasikan value dan cara yang dimiliki bersama oleh orang-
orang\yang terlibat dalam organisasi. Value sendiri dipandang sebagai
keyakinan dasar tentang apa yang seharusnya atau tidak seharusnya
dilakukan dan apa yang penting dan apa yang tidak penting untuk
organisasi. Perbedaan budaya ini dapat menyebabkan konflik. Akibatnya
kerja sama tidak mudah terbangun, kohesivitas organisasi lemah, sinergi
tidak tercipta, akhirnya produktivitas perusahaan hasil merger dan akuisisi
jugamenjadi lebih buruk dari sebelumnya.

4. Faktor Keuangan
Salah satu alasan mengapa merger dan akuisis dilakukan adalah
hargpan akan terjadinya sinergi melalui penggabungan sumber daya

beberapa perusahaan. Dari sisi finansial, sinergi ini bermakna kemampuan
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menghasilkan laba perusahaan hasil merger dan akuisisi yang lebih besar
dari kemampuan laba masing-masing perusahaan sebelum merger dan
akuisisi. Sinergi inilah yang menjadi syarat awa terjadinya sebuah
merger. Sinergi ini kemudian memungkinkan perusahaan hasil merger dan
akuisisi dapat membiayai proses merger dan akuisis serta mampu
memberikan deviden yang premium kepada pemilik modal perusahaan.
Efek sinergi dari sebuah merger dan akuisisi bersumber pada dua aktivitas
yaitu sinergi dalam hal operasiona dan sinergi dalam hal finansial. Sinergi
operasional dapat terjadi berupa peningkatan pendapatan (revenue
enhancement) dan pengurangan biaya (cost reduction). Dalam prakteknya,
usaha peningkatan pendapatan ini lebih sulit dibanding usaha mengurangi
biaya produksi. Hal ini karena yang kedua lebih kasat ‘mata dan terukur
sehingga lebih mudah diidentifikasi. Sementara sinergi dalam hal finansial
berhubungan dengan kemungkinan-lebih rendahnya biaya memperoleh
modal bagi perusahaan hasil\ merger \dan akuisisi dibanding biaya bagi
perusahaan sebelum merger ) dan\ akuisisi. Para perencana merger dan
akuisisi cenderung \melihat pengurangan biaya sebagai sumber utama
sinergi operasional. Rengurangan biaya ini lebih banyak bersumber dari
skala ekonomi yaitu pénurunan biaya per unit produk yang dihasilkan oleh
peningkatan, volume produksi atau skala operasional perusahaan. Biaya
per unitproduk yang tinggi muncul akibat biaya tetap operasional yang
hanya menghasilkan output yang sedikit. Proses yang meningkatkan
jumlah output yang kemudian berakibat penurunan biaya per unit ini biasa
disebut spreading overhead. Sumber lain yang dapat mengurangi biaya
adalah peningkatan spesiadlisas tenaga kerja dan mangemen, serta
penggunaan barang modal yang lebih efisien, yang tidak mungkin terjadi
pada tingkat output yang rendah.

2.1.2.13Kendala yang Dihadapi Pada Merger dan Akuisis
Tantangan merger dan akuisis dimulai dengan financing, kemudian

merealisasikan nilal perusahaan yang mendasari akuisisi, dilanjutkan dengan isu

antitrust dan peraturan pemerintah. Selama financing, perusahaan pengakuisis
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memiliki beberapa pilihan. Metode yang biasa digunakan mengacu pada Federal
Accounting Standards Board (FASB) adalah “pooling of interest”, aternatifnya
adalah metode pembelian (purchase method) yang menyangkut amortisas
goodwill. Financing melalui hutang akan menimbulkan beban bunga dan potensi
pengendalian fiskal (Tri Hartono, 2003).

Keberhasilan atau kegagalan suatu merger dan akuisisi dapat dilihat pada
saat proses perencanaan. Pada saat proses ini biasanya terjadi sudut pandang yang
berbeda-beda antara fungsi organisasi dalam menanggapi pengambilan keputusan
merger dan akuisis seiring dengan meningkatnya momentum, selanjutnya terjadi
rancunya pengharapan terjadi perbedaan-perbedaan harapan di pihak pranajemen.
Dari proses tersebut dapat memunculkan faktor-faktor yang-yang-memicu
kegagalan merger dan akuisisi yaitu:

1. Perusahaan target memiliki kesesuaian strategi yang, rendah dengan
perusahaan pengambil aih.

2. Hanya mengandalkan analisis strategik\yang baik tidaklah cukup untuk
mencapal keberhasilanmerger danakuisisi.

3. Tidak adanyakejelasan mengena nilal yang tercipta dari setigp program
merger dan akuisisi-

4. Pendekatan-pendekatan integras yang tidak disesuaikan dengan
perusahaan target yaitu absorbsi, preservasi atau simbiosis.

5. \Rencanaintegrasi yang tidak disesuaikan dengan kondisi |apangan.

6. Tim negosiasi yang berbeda dengan tim implementasi yang akan
menyulitkan proses integrasi.

7. Ketidakpastian, ketakutan dan kegelisahan diantara staf perusahaan yang
tidak ditangani. Untuk itu tim implementasi dari perusahaan pengambilalih
harus menangani masalah tersebut dengan kewibawaan, simpati dan
pengetahuan untuk menumbuhkan kepercayaan dan komitmen pada proses
integrasi.

8. Pihak pengambilaih tidak mengkomunikasikan perencanaan dan
pengharapan mereka  terhadap karyawan perusahaan target sehingga
terjadi kegelisahan diantara karyawan.
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21.2.14

Pendlitian Terdahulu

Penulis

Tahun

Judul

Hasil

Annisa
Meta. CW

2010

Analisis Managjemen Laba dan Kinerja
Keuangan  Perusahaan  Pengakuisisi
Sebelum dan Sesudah Merger dan
Akuisis yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Tahun 2008 -2009

Berdasarkan  hasil  analisis dan
pembahasan yang telah disampaikan
sebelumnya, hasil penelitan ini adalah :
1. Penelitian ini membuktikan bahwa
tidak terdapat praktik manajemen laba
yang dilakukan perusahaan
pengakuisis dengan cara menaikkan
nila  akrual (income increasing
accruals) sebelum merger dan akuisisi.
2. Pendlitian ini membuktikan_ bahwa
kinerja keuangan yang  dipoksikan
dengan total asset turnaover (TATO),
net profit margin (NPM), dan-retUrn'on
asset (ROA) mengaami. perubahan
yang berbeda. > ‘beda bak ‘sebelum
maupun | sesudah merger dan akuisisi.
TATO, mengalami kenaikan sesudah
merger \_dan akusis  dibandingkan
Sebelum—" merger dan  akuisisi,
sedangkan NPM dan ROA mengalami
pehurunan  sesudah merger dan
akuisis.

| Putu
Adnyana
Usadha dan
Gerianta
Wirawan
Yasa

2008

Andisis Mangiemen Laba dan Kinerja
Keuangan ~ Perusahaan | | Pengakuisisi
Sehelum dan Sesuday /Merger dan
Akuis's Di‘Bursa Efek Indonesia (BEI)

Berdasarkan pembahasan yang
disampaikan sebelumnya, hasil dalam
penelitian ini adalah :

1. Penelitian ini membuktikan bahwa
perusahaan pengakuisiss melakukan
tindakan manajemen laba sebelum
pelaksanaan merger dan akuisis
dengan cara income increasing
accrual.

2. Penelitian ini membuktikan bahwa
tindekan mangjemen laba yang
dilakukan oleh perusahaan
pengakuisis pada periode sebelum
pelaksanaan merger  dan akuisisi
tersebut telah memicu penurunan
kinerja keuangan setelah merger dan
akusisi.

Sarah
Indriyani
Sijabat

2007

Andlisis Kinerja Keuangan Sebelum dan
Sesudah Merger dan akuisis pada
perusahan yanng terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia.

Dari hasil pegujian hipotesis diketahui
bahwa seluruh rasio yang diteliti
menunjukkan tidak adanya perbedaan
kinerja keuangan sebelum dan sesudah
merger dan akuisis pada perusahaan
pengakuisis.  Walaupun  terdapat
perbedaan kinerja keuangan sebelum
dan sesudah pelaksanaan merger dan
akuisis namun belum dapat mewakili
rasio keseluruhan untuk menunjukkan
adanya perbedaan kinerja keuangan
yang sigifikan.

Made

2007

Pengaruh Manajemen L aba, Kepemilikan

Sesuai dengan hasil uji hipotesis dan
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Sukartha

Menejerial, dan Ukuran Perusahaan pada
K esgjahteraan Pemegang Saham
Perusahaan Target Akuuisisi.

diskusi yang telah dilakukan, hasil
penelitan ini adalah :

1. Perusshaan target  akuisis
melakukan mangjemen laba dengan
cara menaikkan jumlah nilai akrua
diskresioner saat publikasi terakhir
sebelum akuisis.

2. Mangjemen laba yang dilakukan
oleh perusahaan target akuisis saat
publikasi terakhir sebelum akuisisi
(periode x) lebih besar dan signifikan
secara statistis dibandingkan dengan
perioda sebelumnya (periode x-1).

3. Mangjemen laba berperigaruh positif
terhadap  kesgjahteraan| \ pemegang
saham perusahaan target\ saat-publikasi
terakhir sebelum, akuisisi\ lebih_besar
dan ggnifikan secara  dtatis
dibandingkan dengan perioda
sebélumnya:

4, Mangjemen laba berpengaruh positif
dan \signifikan secara statistis pada
kesgiahteraan pemegang saham
pérusshaan target saat publikasi
terakhir sebelum akuisisi.

5. Kepemilikan manajerial terhadap
saham  perusahaan target tidak
berpengaruh pada manajemen laba
yang dilakukan oleh perusahaan target
saat publikas  terakhir  sebelum
publikasi.

Payamta
dan Doddy
Saktiawan

2004

Andisis Pengaruh Merger dan Akuisisi
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan
Publik di Indonesia.

1. Hasil pengujian secara serentak
terhadap semua rasio keuangan adalah
kinerja keuangan perusahaan
manufaktur setelah melakukan merger
dan akuisisi ternya tidak mengalami
perubahan (perbaikkan) dibandingkan
dengn sebelum melaksanakan merger
dan akuisisi.
2. Hasil pengujian secara parsia
menunjukkan  adanya  perbedaan
kinerja keuangan yang signifikan
untuk rasio keuangan TATO, ROI,
ROE.
3. Hasilpengujian terhadap rasio
keuangan diperkuat dengan hasil
pengujian terhadap abnormal return
perusahaan yang melakukan merger
dan akuisisi menunjukkan perbedaan.
=>» Hasil penelitian ini memberi
indiksi bahwa tujuan
ekonomis dilakukannya
merger dan akuisis tidak
tercapai. Hal ini mungkin
disebabkan karena alasan non
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ekonomis yang lebih layak
dipertimbangkan, atau
mungkin keputusan merger
dan akuisis dilakukan dengan
maksud untuk menyelamatkan
target company dari ancaman
likuidasi.

2.2  Pengembangan Hipotesis

Hipotesis adalah pernyataan yang diterima secara sementara sebagai suatu
kebenaran sebagaimana adanya (Nazir dalam Tri Hartono 2003).

Menurut Kuncoro dalam Skripsi Murni Hardiningsih (2007), hipotesis
adalah suatu penjelasan sementara tentang perilaku, fenomena, atau keadaan
tertentu yang telah terjadi atau akan terjadi. Dengan kata lain, hipotesis
merupakan jawaban sementara yang disusun oleh pendliti, yang kemudian akan
diuji kebenarannya melaui penelitian.

Hubungan antar variabel dalam penelitian ini memiliki“hipotesis sebagai
berikut :

2.2.1 Hubungan antara ‘variabdl (X)\Merger dan Akuisis dengan (Y1)

Manajemen-Laba,

Pelaksanaan merger Jdan-akuisis sangat rentan terhadap munculnya
tindakan-mangemen laba” Rahman dan Baker (2002) membuktikan adanya
tindakan manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan pengakuisisi sebelum
merger. dan. akuisisi melalui discretionary accrual. Dengan adanya keuntungan
yang diperoleh, merger dan akuisis akan memungkinkan untuk dilaksanakan.
Sehingga hipotesis pertama yang diajukan oleh pendliti untuk di uji adalah:

H1 : Terdapat praktik managjemen laba yang dilakukan oleh perusahaan dengan
cara menaikkan nilai akrual (income increasing accrual) sebelum dan

sesudah merger dan akuisisi.

2.2.2 Hubungan antara variabel (X) Merger dan Akuisisi dengan (Y2)
Kinerja Keuangan.
Prestasi, prospek di masa depan maupun pertumbuhan perusahaan yang
telah dicapa oleh suatu perusahaan dapat tergambar di daam sebuah kinerja
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keuangan perusahaan yang bersangkutan. Informasi mengenai kinerja keuangan
sangant diperlukan untuk menilai perubahan potensial sumber daya ekonomi yang
mungkin dikendalikan di masa depan dan untuk memprediksi kapasitas produksi
dari sumber daya yang telah dimiliki. Kinerja keuangan yang berupa laporan
keuangan dapat dijadikan aat untuk menganalisis dan menyelesaiakan
(mengambil keputusan yang tepat) suatu masalah yang sedang dialami oleh
perusahaan. Apabila pelaksanaan merger dan akuisisi itu memberikan dampak
positif (peningkatan) terhadap kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi maka
penggabungan usaha dapat di kategorikan mencapai keberhasilan, jika tidak
mengalami perubahan penurunan kinerja keuangan berarti penggabungan usaha
itu belum dapat dikategorikan mencapai keberhasilan. Sehingga hipotesis kedua
yang digjukan oleh peneliti untuk di uji adalah:

H2 : Terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan sesudah pelaksanaan
merger dan akuisisi.

H2a : Tingkat Total Asset Turn Oven (TATO) pada masa sesudah merger dan
akuisis berbeda dengantingkat Total Asset Turn Over (TATO) sebelum
merger dan akuisisi:

H2b : Tingkat Net Profit-Margin (NPM) pada masa sesudah merger dan akuisisi
berbeda dengan tingkat Net Profit Margin (NPM) sebelum merger dan
akuisisi-

H2c : Tingkat Return on Investmen (ROI) pada masa sesudah merger dan akuisisi
berbeda dengan tingkat Return on Investmen (ROI) sebelum merger dan
akuisisi.
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2.3 Modd Pendlitian

Gambar 2.1
Modd Pendlitian

Managjemen Laba:
discretionary accruals

KinerjaKeuangan :
total asset turniver, net profit
margin, return on asset, return
on investment.

Sebelum merger dan
akuisis

Uji Beda

Setelah merger dan
akuisis




BAB |1

METODE PENELITIAN

3.1 Definisi Konsep

Definisi konsep merupakan definisi secara konseptua yang diberikan
pada setiap konsep (variabel konstruk) yang digukan dalam penelitian. Adapun
definisi konsep yang digunakan penulis dalam penelitian ini adalah :

1. Manaemen Laba

Mangemen laba didefiniskan sebagai upaya \manger untuk
menginterensi atau mempengaruhi informasi -~ informasi“dalam laporan
keuangan dengan tujuan untuk -mengelabuhi_stakeholder yang ingin
mengetahui kinerja dan kendisi\ perusahaan (Mangjenen Laba: Teori dan
Model Empiris oleh Sri_ Sulistyanto).

2. Kinerjakeuangan

Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (2001) kinerja keuangan
diartikan sebagai “sesuatu yang dicapai, prestas yang diperlihatkan,
kemampuan kerja (tentang peralatan)”. Berdasarkan pengertian tersebut
kinerja keuangan didefinisikan sebagai prestasi mangjemen, dalam hal ini
mangemen keuangan dalam mencapai tujuan perusahaan Yyaitu
menghasilkan keuntungan dan meningkatkan nilai perusahaan. Analisis
kinerja keuangan dalam penelitian ini bertujuan menilai implementasi
strategi perusahaan dalam hal merger dan akuisisi.

3. Merger

Merger Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 28
Tahun 1999 mendefiniskan merger adalah perbuatan hukum yang
dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri
dengan perseroan lain yang telah ada dan selanjutnya perseroan yang
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menggabungkan diri menjadi bubar. lkatan Akuntan Indonesia
memberikan definis berdasarkan perspektif akuntansi bahwa merger
adalah sadah satu metode penyatuan usaha (business combination).
Penyatuan usahaitu sendiri didefinisikan sebagai penyatuan dua atau lebih
perusahaan yang terpisah lain atau memperoleh kendali atas aktiva dan
operasi perusahaan lain. Dari Definis diatas akuntansi memberdakan
penyatuan usaha dalam dua kategori yaitu (1) penyatuan kepentingan atau
penyatuan kepemilikan dan (2) akuisisi. Penyatuan kepentingan memiliki
makna yang sama dengan terminologi dan PSAK (Pernyataan Standar
Akuntansi Indonesia) No0.22 mendefinisikan pernyatuan kepentingan
dengan suatu penggabungan usaha dan para pemegang saham ‘perusahaan
yang bergabung bersama-sama menyatukan- kendali~atas. seluruh, atau
secara efektif seluruh aktiva neto dan operasi perusahaan,yang bergabung
tersebut dan selanjutnya memikul-bersama segalarisiko dan manfaat yang
melekat pada entitas gabungan, sehingga tidak ada pihak yang dapat
diidentifikasikan sebaga penusahaan pengakuisisi.

4. Akuisis

Payamta dan Setiawan (2004) akuisisi merupakan pengambilalihan
Seluruh atau sebagian besar saham perusahaan yang mengakibatkan
beralahnya pengendalian terhadap perusahaan yang bersangkutan.
Setelah transaksi baik akuisator maupun investee tetap meneruskan
kegiatan seperti sebelumnya. Kedudukan investee secara hukum tidak
berubah. Sementara akuisisi berasa dari kata acquisitio (Latin) dan
acquisition (Inggris), secara harfiah akuisiss mempunya makna membeli
atau mendapatkan sesuatu atau obyek untuk ditambahkan pada sesuatu
atau obyek yang telah dimiliki sebelumnya. dalam teminologi bisnis
akuisisi dapat diartikan sebagai pengambilalihan kepemilikan atau
pengendalian atas saham atau aset suatu perusahaan oleh perusaahaan
lain, dan dalam peristiwa bailk perusahaan pengambilalih atau yang
diambil alih tetap eksis sebaga badan hukum yang terpisah (Moin,
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2003). Pada Pemerintah Republik Indonesia No.28 tahun 1999 tentang
penggabungan, peleburan dan pengambilalihan Perseroan Terbatas
mendefinisikan akusisi adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh
badan hukum atau perseorangan untuk mengambil alih baik seluruh atau
sebagian besar saham perseroan yang dapat mengakibatkan beralihnya
pengendalian terhadap perseroan tersebut.

3.2  Déefinisi Operasional

Definisi Operasional menurut Nur Indrianto dan Bambang Supomo (1999 :
69) adalah penentuan konstruk sehingga menjadi variable yang dapat diukur
sehinnga peneliti dapat menegtahui baik buruknya pengukuran térsebut.

1 Manajemen L aba (earnings management)

Mangemen laba dalam penelitian ini diukur dengan(proxy discretionary
accruals (DA) yang menggunakan model"Modified Jones (Jones Modifikasi) yang
dikembangkan oleh Dechow (1995).\Model ini\ dipilih karena dapat mendeteksi
manjemen laba yang lebih baik dibandingkan dengan model — model lainnya (I
Putu Andyana Usadha dan Gerianta Wirawan Y asa, 2008).

M odé. penghitungan mangjemen laba adalah sebagai berikut :

T Ait AREVit — ARECit PPEit
Ait—lzai[Ait—1]+ [ Ait — 1 ] i[Ait—1+it
Total ‘akrual untuk periodet dinyatakan dalam persamaan :
TAIt = Nlit — OCFit
Keterangan :
TAIt = Total accruals perusahaan i padatahunt
REV = Pendapatan bersih perusahaan i pada tahun ke t dikurangi
pendapatan pada tahun t-1.
RECit = Piutang bersih perusahaan i pada tahun t dikurangi
piutang bersih padatahun t-1.
PPEit = Aktivatetap (gross) perusahaan i padatahun t
Ait-1 = Total assets (total aktiva) perusahaan i padatahunt-1
it = Nilai residu perusahaan i padatahunt
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NIlit = Laba bersih (nett income) perusahaan i padatahun t
OCFit = Arus kas (Operating Cash Flow) perusahaan i padatahun t

Dari persamaan diatas Non Discreatinary Accruals (NDA) dapat

dihitung dengan memasukkan kembali koefisien a dalam persamaan :

AREVit— ARECit PPEit

NDAit = ai | ——]| + p1i |22 + pai |22 ]

Setelah melakukan regress model diatas, Discretionary Accrualsyang
dilakukan oleh setiap perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan persamaan
sebagai berikut :

S = T o] [ g

Atau

DAIt = TAit — NDAIt

Keterangan :

NDAIt = Non Discretionary Accruals perusahaan i padatahun t
DAt = Discretionary Accruals perusahaan i padatahun t

Secara empiris, hasit dari Discretionary Accruals dapat bernilai nol, positif, atau
negatif. Nilai-nol menunjukkan mangemen laba dilakukan dengan pola perataan
laba (incame smothing). Sedangkan nilai positif menunjukkan adanya manajemen
laba ‘dengan_ menggunakan pola peningkatan laba (income increasing) dan nilai
negatif menunjukkan adanya tindakan manajemen |aba dengan pola penuruna laba

(income decreasing) (Sulistyanto, 2008).

2. Kinerja keuangan (performance)

Widjanarko (2006) meneliti perusahaan yang melakukan merger dan
akuisis pada tahun 1998-2002. Hasilnya menunjukkan tidak ada perbedaan
signifikan pada kinerja keuangan berdasarkan rasio profitabilitas dan leverage.
Penelitian ini menyimpulkan penyebab kemungkinan tidak signifikan karena cara
merger dan akuisisi dan pemilihan perusahaan target yang salah. Penemuan
Y udyatmoko dan Na'im (2000) yang melakukan pengujian terhadap 34 kasus
merger dan akuisis selama 1989-1995 menemukan rata-rata profit margin selama
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tiga tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, menunjukan hasil tidak ada
perbedaan yang signifikan antara rata-rata profit margin tiga tahun sebelum dan
tiga tahun sesudah merger dan akuisisi.

Kinerja keuangan dalam penelitian ini di ukur dengan menggunakan rasio

—rasio keuangan seperti dibawah ini :

1. Rasio Aktivitas

_ Penjualan Netto
Jumlah Aktiva

Total Asset Turnover (TATO)

2. Rasio Profitabilitas

_ Keuntungan nettosesudah pajak

a. Net Profit Margin (NPM)

Penjualan/Netto

_ Laba Bersih

b. Return on Investmen (ROI) = —————

3. Merger

Merger merupakan penggabungan—-usaha dengan’ cara uatu perusahaan
mengambil alih satu perusahaan atau lebih, dan setelah dilaksanakanya merger
perusahaan yang diambil alih\tersebut dilikGidas (Payamta dan Setiawan 2004).
Merger didefinisikanpenggabungan usaha dari dua atau lebih perusahaan yang
pada akhirnya bergabung kedalam salah satu perusahaan yang telah ada
sebelumnya, sehingga \menghilangkan salah satu nama perusahaan yang
nmelakukanmer ger.

Dengan kata lain bahwa merger adalah kesepakatan dua atau lebih
perusahaan untuk bergabung yang kemudian hanya ada satu perusahaan yang
tetap hidup sebagai badan hukum, sementara yang lainnya menghentikan aktivitas
atau bubar (Moin, 2007).

4. Akuisis

Akuisis merupakan pengambilalihan seluruh maupun sebagian besar
saham perusahaan sehingga mengakibatkan beralihnya pengendalian terhadap
perusahaan yang bersangkutan (Payamta dan Setiawan 2004).

Daam PSAK No.22 mendefinisikan akuisisi sebagai suatu penggabungan
usaha dan salah satu perusahaan yaitu pengakuisisi sehingga akan mengakibatkan

49



berpindahnya kendali atas perusahaan yang diambil aih tersebut. Biasanya
perusahaan pengakuisiss memliki ukuran yang lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan terakuisisi. Kendali perusahaan yang dimaksud dalam pengendalian
adalah kekuatan untuk:

a. Mengatur kebijakan keuangan dan operasi perusahaan.

b. Mengangkat dan memberhentikan manajemen.

c. Mendapat hak suara mayoritas dalam rapat redaks.

Pengendalian ini yang memberikan manfaat kepada perusahaan
pengakuisisi. Akuisisi berbeda dengan merger karena akuisisi tidak menyebabkan
pihak lain bubar sebagai entitas hukum. Perusahaan-perusahaan yang-terlibat
dalam akuisisi secara yuridis masih tetap berdiri dan beroperasi seCara independen
tetapi telah terjadi pengalihan oleh pihak pengakusisi. Berdihnya kendali berarti
pengakuisis memiliki mayoritas saham-saham berhak. suara’(voting stock) yang
biasanya ditunjukan atas kepemilikan lebih. dari dari 50 persen saham berhak
suara tersebut. Dimungkinkan bahwa walaupun memiliki saham kurang dari
jumlah itu pengakuisisi juga’bisa dinyatakan sebagai pemilik suara mayoritas jika
anggaran dasar perusahaan yang diakuisiss menyebutkan hal yang demikian.
Namun bisa juga pemilik dani 51 persen tidak tau belum dinyatakan sebagai
pemilik suara mayoritas jika-dalam anggaran dasar perusahaan menyebutkan lain.
Akuisis \memunculkan hubungan antara perusahaan induk (pengakuisisi) dan

perusahaan anak (terakuisisi) dan selanjutnya kedua memiliki hubungan afiliasi.

3.3\ Populas dan Sampel
3.3.1 Populas

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek atau subyek
yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelgari kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 1999). Supranto
(1997) berpendapat bahwa, populasi atau universe adalah kumpulan yang lengkap
mengenai elemen-elemen yang sgenis, tetapi dapat dibedakan karena
karakteristiknya. Populas adalah kumpulan seluruh elemen atau objek yang
diteliti (J. Supranto, 2001).
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Jumlah populas dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakuakan merger dan
akuisisi kecuali jenis perusahaan perbankan dan keuangan lainnya.

3.3.2 Sampd

Menurut Sugiyono (1997) sampel adalah bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populas tersebut. Dalam pendlitian ini
pengambilan sampel yang dilakukan secara non probability sampling, yaitu
dengan pendekatan purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan

melakukan merger dan akuisisi antara tahun 2002 sampai—dengan
tahun 2009.

2. Perusahan termasuk industri manufaktur dar-tndustri_lain selain
kelompok perusahaan yang bergerak di bidang/asuransi dan industri
finance atau perusahaan perbankan dan lembaga keuangan.

3. Perusahan memiliki waktu pelaksanaan merger dan akuisisi yang jelas.

4. Menerbitkan laporan keuangan auditan secara lengkap selama dua
tahun sebetum.merger-dan akuisisi serta dua tahun setelah merger dan
akuisisi denganperiodeyang berakhir per 31 Desember .

5 Menggunakanmata uang Indonesia dalam pel aporan keuangannya.

Berdasarkan kriteria - kriteria tersebut, akhirnya diperoleh 25 perusahaan
yang melaksanakan merger dan akuisisi sebagai sampel dalam pendlitianini.

34 M etode Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data merupakan cara yang digunakan untuk
mengumpulkan data yang diperlukan. Adapun teknik pengumpulan data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah dengan metode studi pustaka yang
dilakukan dalam rangka mengumpulkan teori — teori atau literatur — literatur yang
dapat dipergunakan sebaga landasan yang berhubungan dengan masalah yang
sedang diteliti. Berkaitan dengan data — data yang digunakan dalam penéitian ini,
data — data yang dibutuhkan terdiri dari data sekunder. Data diperoleh dari
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Indonesian Capital Market dDirectory (ICMD), idx statistic, dan Bursa Efek
Indonesia (BEI) di pojok BEI.

35 Metode Analisis Data
3.5.1 AnalisisKuantitatif

Penyelesaian penelitian ini dengan menggunakan teknik analisis
kuantitatif. Analisis kuantitatif dilakukan dengan cara menganalisis suatu
permasalahan yang diwujudkan dengan pernyataan-pernyataan tentang hasil
penelitian berdasarkan teori-teori yang dikemukakan para ahli. Analisis data pada
penelitian ini dimulai dengan menguji normalitas variabel-variabel < 'yang
digunakan dalam penelitian ini. Sehingga dapat ditentukan uji parametrik atau non
parametrik yang akan digunakan. Setelah uji normalitas. “dilakukan; akan
dilakukan analisis data yang menyangkut kinerja keuanganyang—diproksikan
melalui rasio keuangan.
3.5.2 Uji Normalitas

Pada uji normalitas data-ini"menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov
Test. Pemilihan metode ni\_didasarkan~bahwa Kolmogorov-Smirnov test
merupakan metode‘yang umum- digunakan untuk menguji normalitas data ( Hair
et a, 1998). Fujuan pengujiary ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal atau tidak. Sampel
berdistribusi\ normal jika nilai probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan
(0=0.05). jika hasil uji menunjukan sampel berditribusi dengan norma maka uji
beda  yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik, tetapi
apabila sampel tidak berdistribus dengan norma maka uji beda yang akan
digunakan dalam penelitian ini adalah uji non parametrik.
3.5.3 Statistika Deskriptif

Statistika deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data
yang dilihat dari ratarata, standar deviasi, variance, maksimum-minimum,
kurtosis, dan skewness. Hal ini perlu dilakukan untuk melihat gambaran
keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan melalui syarat untuk
dijadikan sampel pendlitian.
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Untuk memberikan gambaran dan informasi tentang data variabel-variabel
penelitian, digunakanlah tabel statistik deskriptif. Data statistik deskriptif
berfungs untuk memenuhi karakteristik sampel yang digunakan. Data deskriptif
ini meliputi jumlah sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata - rata dan
standar deviasi.

3.5.4 Pengujian Hipotesis

Uji independent sample t-test digunakan untuk menguji hipotesis 1, yakni
untuk mengetahui apakah pihak manaemen melakukan tindakan manajemen laba
dengan cara menaikkan atau menurunkan nilai akrual perusahaan pada periode
satu tahun sebelum pelaksanaan merger dan akuisisi.

Uji paired sample t-test digunakan untuk menguji hipotesis 2, yakniruntuk
membuktikan apakah terjadi penurunana kinerja keuangan perusahaan.jika dilihat
dari segi rasio aktivitas dan profitabillitas pada periode/sesudah pelaksanaan
merger dan akuisisi.

1. Independent Sample T-Test (Uji beda untuk dua sampel
independen/bebas)
Uji BedaT-Test digunakan untuk menentukan apakah dua sample
yang tidak berhubungan memiliki nilai rata-rata yang berbeda. Uji beda T-
Test ditakukan dengan cara membandingkan perbedaan antara dua nilai rata-
rata ‘dengan standar error dari perbedaan rata-rata dua sample atau secara
rumus dapat ditulis sebagai berikut :

rata — rata sampel pertama — (rata — rata sampel kedua)

standar error perbedaan rata — rata kedua sampel
Standar error perbedaan dalam nilai rata-rata terdistribusi secara
normal. Jadi tujuan uji beda T-Test adalah membandingkan rata-rata dua grup
yang tidak berhubungan satu dengan yang lain. Apakah kedua grup tersebut
mempunyai nilai rata-rata yang sama ataukah tidak sama secara signifikan.
Sebaga misal ingin mengetahui apakah ratarata pengalaman kerja
sebelumnya berbeda untuk responden laki-laki dan wanita.
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a. CaraMembacaHasil Uji Indepentdent Sample T-Test

Independent sample t-test digunkan untuk membandingkan dua unsur
yang tidak saling mempunyai keterkaitan. Dalam penelitian ini dua
unsur yang dibandingkan adalah pendapatan dan biaya, jika rata-rata
akrual deskresioner kenaikkan pendapatan lebih besar dari rata-rata
akrual deskresioner kenaikkan biaya maka dapat disimpulkan terdapat
tindakan mang emen laba akrual, hali ini diperkuat dengan nilai sig (2-
tailed) < 0,05 (I Putu Adnyana Husada 2008).

2. Paired Sample T-Test (Uji T sampel berpasangan)

Paired samples t-test atau uji T sampel berpasangan-merupakan uji
parametrik yang digunakan untuk menguji hipotesis sama,atau tidak berbeda
(Ho) diantara dua variabel. Data berasa dari dua pengukuran atau dua
periode pengamatan yang berbeda yang diambil subjek yang dipasangkan.
Sampel berpasangan dapat diartikan sebagal sampel dengan subjek yang
sama namun mengalami” dua tneatment atau perlakuan yang berbeda (Triton
Budi Perwira, -2005). \Santoso (2000) menjelaskan langkah-langkah
penggunaan uji T untuk pengujian sampel berpasangan sebagai berikut :

1. Menghitung selisih(d) antara pengamatan sebelum dan sesudah
2. \Menghitungtotal d ( Zd ), lalu mencari mean d, yaitu %

3. Menghitung d- (d rata-rata), kemudian mengkuadratkan selisih tersebut
dan menghitung total selisih kuadrat.
4. Mencari standar deviasi dengan rumus sebagal berikut :

sd :(ﬁ) x [total(d — d rata — rata)]?

5. Menghitung t hitung dengan rumus :
_(x1-x2)—V
t=—sg—
Vn
Keterangan :
(xX1- x2) = ratarata hitung pengamatan atau sampel untuk pengamatan

sebelum dan  sesudah pengamata.



x1

X2

= ratarata hitung pengamatan atau sampel sebelum merger dan
akuisis

= ratarata hitung pengamatan atau sampel setelah merger dan
akuisis

= rata-rata hitung populasi yang dihipotesiskan, ditetapkan bernilai
nol (0)

= standar deviasi pengamatan terhadap sampel perusahaan merger
dan akuisisi

= jumlah pengamatan sampel.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1  Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek dalam pendlitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan melakukan merger dan akuisisi antara tahun
2002 sampai dengan tahun 2009. Perusahan termasuk industri manufaktur (dan
industri lain selain kelompok perusahaan yang bergerak di bidang @surans ‘dan
industri finance atau perusahaan perbankan dan lembaga keuangan.. Perusahan
memiliki waktu pelaksanaan merger dan akuisisi yangelas.

Data diambil dari data 2 tahun sebelum merger dan akuisisi. Menerbitkan
laporan keuangan auditan secara lengkap sefama satu-tahun sebelum merger dan
akuisis serta setelah merger dan-akuisis dengan periode yang berakhir per 31
Desember . Serta menggunakan” mata-uang Indonesia dalam pelaporan
keuangannya. Sampél penelitian\ sebanyak 25 perusahaan, dan metode yang
digunakan adalah purpesive sampling yaitu suatu metode pengambilan sampel
dengan cara menetapkan Kriteria— kriteria.

Perusahaan-yang menjadi sampel dalam penelitian adalah sebagai berikut
Astra Argo Lestari Tbk, Gudang Garam Tbk, Sekar Laut Tbk, Alfa Retailindo
Tbk,> Sumalindo Lestari Jaya Tbk, Indosat Tbk, Unilever Indonesia Thbk,
Multipolar Corporation Tbk, Pelangi Indah Canindo Thk, Ades Water Indonesia
Tbk, Matahari Putra Prima Tbk, Millenium Pharmacon International Tbk, Sarana
Nugraha Tbk, Kalbe Farma Tbk, Nusantara Infrastruktur Tbk, Mobile 8 Telecom
Tbk, Selamat Sempurna Tbk, Bumi Resources Tbk, Barito Pasifik Thk, JAPFA
Comfeed Indonesia Tbk, Aneka Tambang Tbk, Asia Natural Recources Tbk,
AKR Corporindo Tbk, Indika Energy Thk, dan Medco Energy Internasional Tbk.
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Tabel 4.1
Ringkasan Profil Perusahaan Sampel

Nama .
Per usahaan Profil Perusahaan
Astra Argo PT Astra Agro Lestari Thk berawa dari didirikannya Divisi Agribisnis PT
Lestari Thbk. Astra International pada tahun 1983 dengan membangun usaha perkebunan ubi

kayu seluas 2.000 hektar. Kemudian kebun tersebut dikonversi menjadi
perkebunan karet. Usaha perkebunan kelapa sawit baru dimulai pada tahun
1984, yaitu dengan mengakuisiss PT Tunggal Perkasa Plantations, yang
berlokas di Provins Riau, Sumatera dengan luas kebun kelapa sawit sebesar
15.000 hektar. Pada tanggal 3 Oktober 1988, didirikanlah PT Suryaraya
Cakrawala, yang kemudian pada tahun 1989 berubah namanya menjadi PT
Astra Agro Niaga.PT Astra Agro Niag a melakukan penggabungan /Usaha
dengan PT Suryaraya Bahtera dan namanya berubah menjadi PT AstralAgro
L estari.

Gudang Garam
Thbk.

Perusahan Gudang Garam, Tbk. merupakan perusahah \industri-rokek \dan
berdiri pada tanggal Pada tanggal 26 Juni 1958. Di dirikan‘oleh Bapak/ Surya
Wonowidjojo. Beliau mendirikan Perusahan, Gudang-Garam,\Tbk-—bercirikan
industry rumah tangga yang menggunakan alat tradisional\sederhana. Gudang
Garam memulai produksi perdana, berupa Sigaret (kfetek~Klobot (SKL) dan
Sigaret Kretek Tangan (SKT). Hasil produksinya\sekitar 50 juta batang pada
tahun 1958.

Sekar Laut Tbk.

Perusahaan sekar laut merupakan sebuah perusahaan yang bergerak dibidang
produksi hasil kelaltan. Rerusahaan ini berdiri tanggal 19 juli 1976. Mula-mula
perusahaan ini memproduks krupuk vdang secaratradisional.

AlfaRetailindo
Tbk.

PT ALFA Retailindo didirikan di Jakarta pada tanggal 27 Agustus 1989,
bergerak ~di—bidang\ usaha perdagangan eceran dan grosir. dengan
mengoperasikan/ gerai swalayan yang menyediakan berbagai jenis barang
kebutuhan ‘sehari-hari,perlengkapan rumah tangga, termasuk elektronik, serta
geral yang melayani pembelian secara grosir.

Sumalindo
Lestari Jaya
Thk

Berdiri sgjak 14 April 1980 dengan mengawali usahanya mengelola sebuah
konsesi Hak Pengusahaan Hutan Alam dan sebuah pabrik kayu lapis di Provinsi
Kalimantan Timur. Saat ini dengan didukung oleh kurang lebih 3.700
karyawan, tim manajemen yang cukup solid dibawah pengawasan komisaris
serta dukungan dari para pemegang saham dan seluruh stakeholders PT.
Sumalindo Lestari Jaya Thk. (Perseroan) telah berkembang menjadi perusahaan
yang cukup diperhitungkan di bidangnya, memiliki beberapa hak pengelolaan
hutan alam dan hutan tanaman yang dikelola secara lestari serta memproduksi
berbagai jenis produk perkayuan yang pemasarannya tersebardi pasar dalam

dan luar negeri.

Indosat, Thk

Didirikan padatahun 1967 oleh America Cable and Radio Corporation yang
merupakan anak perusahaan dari International Telephone and Telegraph (ITT)
di Amerika Serikat. Pada tahun 1980, Pemerintah Indonesia mengambil alih
semua saham dan menjadikan perusahaan dalam bentuk PT. Indosat. Namun
sekarang kepemilikan saham Pemerintah Indonesia hanya sebesar 14.29%
karena sebagian besar telah dijual ke pihak asing sebesar 65% yang dimiliki
oleh Qatar Telecom dan sebesar 15.14% merupakan saham milik pubik.

Unilever
Indonesia Tbk.

PT Unilever Indonesia Thk (perusahaan) didirikan pada 5 Desember 1933
sebagai Zeepfabrieken N.V. Lever dengan akta No. 33 yang dibuat oleh
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Tn.A.H. van Ophuijsen, notaris di Batavia. Akta ini disetujui oleh Gubernur
Jenderal van Negerlandsch-Indie dengan surat No. 14 pada tanggal 16
Desember 1933, terdaftar di Raad van Justitie di Batavia dengan No. 302 pada
tanggal 22 Desember 1933 dan diumumkan dalam Javasche Courant pada
tanggal 9 Januari 1934. Perusahaan mendaftarkan 15% dari sshamnya di Bursa
Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya setelah memperoleh persetujuan dari
Ketua Badan Pelaksana Pasar Moda (Bapepam) No. SI-009/PM/E/1981 pada
tanggal 16 November 1981.

Multipolar
Corporation
Thbk.

PT Multipolar Corporation Tbk. didirikan pada tahun 1975, PT Multipolar
Corporation Thk merupakan penyedia layanan solusi Tl dan investasi strategis
terkemuka di Indonesia yang berfokus pada teknologi dan pelanggan. Selain
pengalaman dan kompetensi T1 di sektor perbankan/finansial, sejak tahun 2001
Multipolar secara intensif juga menawarkan layanan Tl secara menyeluruh
mulai dari hardware, software, network hingga professional services untuk
industri manufaktur, telekomunikasi, pemerintahan, sektor kepentingan umum,
distribusi dan ritel. Multipolar adalah perusahaan T lokal yang pertamakali go
public dan tercatat di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan kode
saham MLPL.

Pelangi Indah
Canindo Thbk.

Pelangi Indah Canindo mulai mengembangkan usahanya ‘di kndonesia pada
tahun 1983 sebagai produsen pail can dan general can-dalam. berabagai” ukuran.
Tahun 1990 Pelangi Indah Canindo mengembangkan pfoeduk steel drum untuk
kebutuhan industri.

Ades Waters
Indonesia Tbk.

Ades Waters Indonesia Thk, didirikan dengan nama PT Alfindo Putrasetia di
tahun 1985. Nama Perseroan telah-diubah beberapa kali; terakhir di tahun 2004,
nama Perseroan diubah menjadi PT)\ Ades Waters Indonesia Thk. Berdasarkan
Anggaran Dasar Perusahaan, Ruang) Lingkup Kegiatan Perusahaan adalah
pengelohan dan distribusi Jair minum dalam kemasan .

Matahari Putra
Prima Tbk.

PT Matahari-PutraPrima Tbk adalah sebuah perusahaan ritel di Indonesia yang
merupakan pemilik dari jaringan supermarket Hypermart dan Foodmart. PT
Matahari Putra Prima Tbk merupakan salah satu anak perusahaan Group Lippo.
Per kuartal” pertama tahun 2008, Matahari Putra Prima sudah mempunyai 79
departmen ‘store; 38 hypermarket, 31 supermarket, 46 outlet farmasi, dan lebih
dari 88 hiburan keluarga di lebih dari 50 kota di Indonesia.

Milenitm
Pharmaeon
|nternational
Thk.

PT-Millenium Pharmacon International Thk. Merupakan salah satu perusahaan
yang bergerak dalam bidang industri farmasi di Indonesia. Perusahaan ini
didirikan pada 19 November 1980.

Sarasa Nugraha
Tbk. (Indo
Acidtama Thk.)

Pada tahun 1987 dibangun pabrik seluas 11 ha dengan kapasitas terpasang
sebesar 18.000 kI ethanol/tahun, acetid acid 12.000 ton/tahun, ethyl acetate
sebesar 4.500 ton/tahun. Berbagai upaya modifikasi dan ekspansi dilakukan
sehingga dalam satu dasawarsa kapasitas produksi ethanol perusahaan tersebut
menjadi yang terbesar di Indonesia dengan luas lahan 22 ha. Pada Oktober
2005, melakukan merger dengan PT SARASA NUGRAHA Tbk serta tercatat di
Bursa Efek Indonesia dengan kode SRSN pada group Industri Dasar dan Kimia.
Pada Mei 2006, berubah menjadi PT INDO ACIDATAMA Thbk.

Kabe Farma,
Tbk

Didirikan pada tahun 1966 yang bergerak di bidang farmasi yang sekarang telah
berhasil memproduksi produk kesehatan bermerk seperti Promag, Mixagrip,
Woods, Komix, Prenagen, dan Extra Joss. Sekarang PT. Kalbe Farma, Tbk
merupakan perusahaan farmas terbesar yang terdaftar di Asia Tenggara
K epemilikan saham publik di Kalbe saat ini adalah sebesar 35.67%.

Nusantara
Infrastruktur

PT Nusantara Infrastruktur Thk (META), yang sebelumnya bernama PT
NUSANTARA Thk, bergerak di sektor infrastruktur. META terdaftar di BEJ
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Tbk.

pada 18 Juli 2001. META didirikan dengan nama PT Sawita Bersama Darma
pada 1 September 1995. Pada tahun 2001 Perusahaan mengubah nama menjadi
PT Wahana Tradindo Jaya. Pada 21 November 2006 META melakukan merger
dengan PT Nusantara Konstruksi Indonesia dan berubah nama menjadi PT
Nusantara Infrastructure Tbk.

Mobile 8
Telecom Thk.

Mobile-8 Telecom, atau disingkat Mobile-8 adalah perusahaan operator seluler
berbasis CDMA di Indonesia yang didirikan pada bulan Desember 2002.
Mobile-8 memiliki produk layanan dengan nama pasar Fren, yang diluncurkan
pada tanggal 8 Desember 2003. Saat ini layanan Fren hanya terdapat di Pulau
Jawa. Presiden Direktur PT Mobile-8 Telecom saat ini adalah Hidagjat
Tjandradjaja.

Selamat

Sempurna Tbk.

PT Selamat Sempurna Thk. Merupakan salah satu perusahaan yang bergerak
dalam bidang industri otomotif di Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada
1976.

Bumi
Resources Thk

PT Bumi Resources Thk. merupakan salah satu perusahaan pertambanganbatu
bara di Indonesia. Sebelum bergerak dalam bidang minyak, gas-aam. dan
pertambangan, perusahaan bergerak di bidang perhotelan dan pafiwisatadengan
nama PT Bumi Modern Thk. Perusahaan berdiri sgjak tahun1997.

Barito Pasifik
Tbk.

Barito Pacifik Tbk mendapatkan inspirasi untuk namanya'dari 'sebuah’sungai
besar di Kalimantan dan dari Lautan Teduh. Dekat mwulut sungai inilah Mr.
Prajogo Pangestu memulai operasi pada Perusahaan ini’berdiri tanggal 4 April
1979. Salah satu komitmen perusahaan adalah “untuk memaksimalkan
pemanfaatan batang kayu, mengintegrasikan teknik) produksi. Perusahaan benar
-benar ditempatkan untuk”_mengembangkah ~secara penuh integrasi proses
industri kayu.

JAPFA
Comfeed
Indonesia Tbk.

Di indonesia perusahaan terletak di dawa Timur, Jawa Barat, Sulawes Selatan,
Sumatera Barat\ dan” Kalimantan™ Selatan. Perusahaan ini  bergerak di
pengolahaan pakan ternak

Aneka
Tambang Tbk,

PT Aneka Tambang \Tbk (ANTM) adalah BUMN bidang pertambangan, sub
sektor\pertambangan legam dan mineral yang mulai beroperasi secara komersial
pada tanggal 5-Juli 1968. Selain itu, ANTM bergerak juga di bidang industri,
perdagangar, pengangkutan dan jasa lainnya yang berkaitan dengan bahan
tambang. Data Penjualan 3Q09 ANTM berasal dari komoditas ferronickel
(38%), nickel ore (35%), emas dan bes (25%), serta bauksit (2%). Wilayah
eksplorasi dan eksploitas nikel ANTM meliputi Halmahera dan Sulawesi
Tenggara, sementara emas meliputi Jawa Barat, Jawa Tengah dan Sulawesi
Tenggara. Nilai ekspor ANTM mencapai 97% penjualan ANTM dan sisanya
diserap pasar domestik.

AsiaNatural

Resources Tbk.

Asia Natural Resources Thk didirikan pada tanggal 16 November 1989 dengan
nama PT Asia Inti Industry. Perubahan nama Perseroan menjadi PT ASIA
NATURAL RESOURCES Thbk pada tanggal 29 April 2008.Kegiatan usaha
utama Perusahaan adalah dalam bidang perdagangan komoditas terutama
pertambangan seperti batubara, timah, nikel, emas dsb. Sgjak akhir tahun 2008
Perseroan melaksanakan kegiatan perdagangan batubara di daerah Banjarmasin,
Kalimantan Selatan.Perusahaan menjadi perusahaan publik dan tercatat di Bursa
Efek Indonesia sejak Oktober 1994,

AKR
Corporindo
Thbk.

PT AKR Corporindo Terbuka beroperasi di sektor kimia Industri anorganik. PT
AKR Corporindo Tbk berbasis logistik dan distributor minyak bumi dan produk
kimia dasar. Perusahaan beroperasi di Indonesia dan China. Perusahaan ini
beroperasi di sembilan pelabuhan laut dan pelabuhan sungai di Indonesia.
Usaha Perusahaan dan anak perusahaan dibagi menjadi tiga segmen: trading,
yang bergerak dalam bidang distribusi berbagai jenis bahan kimia dasar, seperti
soda kaustik, natrium sulfat, resin polivinil klorida, soda ash, produk minyak
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bumi dan batubara; logistik jasa, yang bergerak dalam penyediaan jasa logistik
yang berbeda, seperti penyewaan tangki penyimpanan dan gudang, pengepakan,
bongkar muat dan jasa transportasi, dan manufaktur, yang bergerak dalam
bidang produksi sorbitol cair dan bubuk, tepung dan turunannya. Dalam laporan
lengkap kami tersedia untuk pembelian perusahaan tersebut dibandingkan
dengan: Ishihara Sangyo Kaisha Terbatas, Zhejiang Longsheng Group Co, Ltd
dan Nissan Chemical Industries Ltd

Indika Energy
Thk

Didirikan pada tahun 2000, PT Indika Energy Tbk (‘’Indika Energy")
sebelumnya dikenal sebagai PT Dipta Diwangkara Indika / PT Inti
Energi. Perusahaan energi terpadu yang terkemuka di Indonesia, menyediakan
pelanggan dengan solusi energi terintegrasi melalui investasi diversifikas
dalam bidang sumber daya energi, jasa energi dan infrastruktur energi melalui
investas strategis dalam bidang produksi batubara (PT Kideco Jaya Agung),
rekayasa, pengadaan dan jasa konstruks (Tripatra); rekayasa, pertambangan dan
konstrukss & jasa kontraktor (PT Petrosea Tbk), dan generasi proyek
pembangkit listrik (PT Cirebon Electric Power).

PT. Medco
Energi
Internasional,
Tbk

Didirikan pada Juni 1980 oleh Arifin Panigoro yang bekerjasama. dengan
rekannya Hertriono Kartowisastro (sekarang Direktur Utama PT: Apexindo
Pratama Duta, Tbk). Usaha ini berawal dari jasa pengeboran minyak/dan gas
bumi. Perusahaan terdaftar di BEI pada tahun 1994. Sekarang-usaha telah
berkembang tidak hanya pengeboran minyak dan gas bumi \tetapifuga produksi
metanol, LPG, dan pembangkit listrik. Kepemilkan /saham publik pada
perusahaan Medco Energi Internasional sekarang,sebesar 37.30%.

Sumber: Bursa Efek Indonesia

4.2 Hasil Pendlitian

Hasil pendlitianyang ditampilkan‘adalah hasil dari statistik deskriptif, uji

normalitas, independent sample\t:test, dan paired sample t-test. Data sekunder

yang didapatdiolah dengan’menggunakan program atau aplikasi berbasis SPSS

16.

4.3 RPembahasan Variabel

1.

Manajemen Laba

Mangemen laba dalam penelitian ini diukur dengan proxy

discretionary accruals (DA) yang menggunakan model Modified Jones
(Jones Modifikasi) yang dikembangkan oleh Dechow (1995). Model ini
dipilih karena dapat mendetekss manjemen laba yang lebih baik

dibandingkan dengan model — model lainnya (I Putu Andyana Usadha dan

Gerianta Wirawan Y asa, 2008).
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a Statistika Deskriptif
Statistika deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data

yang dilihat dari rata-rata, standar deviasi, variance, maksi mum-minimum,

kurtosis, dan skewness. Hal ini perlu dilakukan untuk melihat gambaran

keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan melalui syarat

untuk dijadikan sampel penelitian. Untuk memberikan gambaran dan

informasi tentang data variabel-variabel penelitian, digunakanlah tabel
statistik deskriptif. Data statistik deskriptif berfungsi untuk memenuhi
karakteristik sampel yang digunakan. Data deskriptif ini meliputi jumlah

sampel, nila minimum, nila maksimum, nilai rata - rata dan-standar

devias.

Berikut tabel dstatistika deskriptif mengenai  perubahan. ‘discretionary

accruals (DA) sebelum dan sesudah dilaksanakannya meyger dan akuisisi:

Tabel 4.2

Descriptive Satistics

Statistics

DiscretionaryAccruas Sebelum

Discretionary Accruals Sesudah

N Valid
Missing

Mesn

Std. Deviation

Minimum

Maximum

25
0
.0651
.18102
-.05
.87

25

.1040
11245
.02

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Berdasarkan tabel 4.2 dapat diketahui jumlah sampel dalam penelitian ini
sebanyak 25 sampel, dalam statistik deskriptif dapat dilihat nilai mean, serta
tingkat penyimpangan penyebaran (standar deviasi) dari variabel yang diteliti.
Variabel yang digunakan adalah Discretionary Accruals (DA), sebagaimana

ditunjukan dalam tabel, nilai mean dari Discretionary Accruals sebelum merger

dan akuisisi adalah 0,0651 sedangkan nilai mean dari Discretionary Accruals
sesudah merger dan akuisis adalah 0,1040. Sedangkan standar devias
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Discretionary Accruals sebelum merger dan akuisis diketahui sebesar 0,18102
dan standar deviasi Discretionary Accruals sesudah merger dan akuisisi diketahui
sebesar 0,11245. Sedangkan nilai minimun Discretionary Accruals sebelum
merger dan akuisisi sebesar -0,05 terletak pada perusahaan Bumi Resources Tbk,
nilai minimun Discretionary Accruals sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,02
terletak pada perusahaan Medco Energy Internasiona Thk. Untuk nilai maximum
Discretionary Accruals sebelum merger dan akuisisi sebesar 0,87 terletak pada
perusahaan Nusantara Infrastruktur Tbk, nilai maximum Discretionary Accruals
sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,54 terletak pada perusahaan Indika Energy
Tbk. Hal ini memperlihatkan tidak terdapat mangjemen laba yang-dilakukan
perusahaan baik sebelum dilaksanakannya merger dan akuisisi.

b. Uji Normalitas

Pada uji normalitas data ini menggunakan, metode Kolmogorov-
Smirnov Test. Pemilihan metede ini\ didasarkan bahwa Kolmogorov-
Smirnov test merupakan-metode. yang umum digunakan untuk menguji
normalitas data (-Hair\et-a, 1998). " Tujuan pengujian ini adalah untuk
mengetahui ‘gpakah’sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
berdistribusi normal -atau tidak. Sampel berdistribusi normal jika nilai
probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (a=0.05). jika hasil uji
menunjukan sampel berditribusi dengan norma maka uji beda yang akan
digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik, tetapi apabila sampel
tidak berdistribusi dengan norma maka uji beda yang akan digunakan
dalam penelitian ini adalah uji non parametrik.
Berikut tabel hasil perhitungan uji normalitas mengena perubahan
discretionary accruals (DA) sebelum dan sesudah pel aksanaan merger dan

akuisisi:
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Tabel 4. 3

Hasil Perhitungan Uji Normalitas

One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

DA Sebelum DA Sesudah

N 25 25
Normal Parameters’ Mean .0651 .1040

Std.

Deviation .18102 11245
Most Extreme Differences Absolute .259 .239

Positive .235 .238

Negative -.259 =239
Kolmogorov-Smirnov Z 1.320 1216
Asymp. Sig. (2-tailed) 2061 10
|a Test distribution is NormTl.

Sumber : Data sekunder yang diolahg 2011

Berdasarkan perhitungan diatas ‘diperoleh nilai sig untuk discretionary
accruals sebelum dan-sesudah merger dan akuisisi > 5% dengan demikian dapat
dikatakan data discretionary accruals berdistribusi normal. Hasil analisis ini

digunakan sebagai pertimbangan dalam analisis selanjutnya dengan menggunakan

statistik parametrik;

c.\~ Independent Sample T-Test (Uji T sampel berpasangan)

Tabel 4.4
Group Satistics

Group Statistics

Unsure N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DA Pendapatan 25 1861 18102 .03550
Biaya 25 .1140 .11245 .02205

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

63



Tabel 4.5

Hasil Perhitungan Independent Sample T-Test
Independent Samples Test

Levene's Test

for Equality of

Variances t-test for Equality of Means
95% Confidence
Mean |Std. Error|  Interval of the
Sig. (2- | Differe | Differenc| __ Difference
F Sig. T Df |tailed) | nce e Lower | Upper
DA Equa variances
1593 .445| 2.930 48| .0357| -.0389| .04179| —:1228|\ .04510
assumed
Equal variances
2.930| 41.79| .0358( -.0389( 04179| ~--.1232| .04551]
not assumed

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Analisisdata hasil Output :

Uji T sampel berpasangan menggunakan hipotesis sebagai berikut :

Ho :Tidak terdapat praktik \managiemen\laba yang dilakukan oleh perusahaan

dengan cara menaikkan nilai akrual (income increasing accrual) sebelum

dan sesudah merger dan akuisisi.

H, :Terdapat” praktik ‘manaemen

laba yang dilakukan oleh perusahaan

dengan_cara-menaikkan nilai akrua (income increasing accrual) sebelum

dan sesudah merger dan akuisisi.

Kriteria penerimaan Ho

Berdasarkan hasil pengujian pertama untuk menganalisis adanya pengaruh

merger dan akusis terhadap tindakan mangjemen laba menunjukkan hasil yang
ditampilkan dalam tabel 4.4 dan 4.5 , dapat dilihat secara jelas bahwa rata-rata

unsur kenaikan pendapatan adalah 0,1861, sedangkan rata-rata discretionary
accrual dari unsur kenaikan biaya adalah 0,1140. Secara diskriptif jelas bahwa
rata-rata discretionary accrual dari unsur pendapatan lebih besar daripada unsur

kenaikan biaya. Pengujian dengan menggunakan Independent Sample T-Test

menunjukan F hitung Levene's Test sebesar 1,593 dengan probabilitas
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signifikansi (p-value) sebesar 0,445 atau 44,5%. Berdasarkan hasil tersebut, di
mana nila (p-value) > a = 5% maka dapat dismpulkan kedua kelompok
mempunyai variance yang sama. Dengan demikian, analisis uji beda t-test
menggunakan asumsi equal variances assumed. Nilai t pada equal variances
assumed adalah 2,930 dengan nilai (p-value) sebesar 0,0357 (2-tailed). Dan nilai
(p-value) < o = 5%, maka dapat dissmpulkan bahwa pada periode dua tahun
sebelum merger dan akuisisi pihak perusahaan pengakuisisi telah melakukan
tindakan managemen laba dengan cara meningkatkan laba atau menaikkan nilai
akrual perusahaan (income increasing accrual). Berdasarkan hasil tersebut dapat
dissmpulkan bahwa hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak terdapat-praktik
mangjemen laba yang dilakukan perusahaan dengan cara menaikkan nilai akrual
(income increasing accruals) sebelum merger dan akuisisi\ tidak terbukti.
Berdasarkan hasil ini maka hipotesis satu yang menyatakan bahwa terdapat
praktik mang emen laba yang dilakukan-perusahaan dengan cara menaikkan nilai
akrua (income increasing accruals) ‘'sebelum\merger dan akuisisi dinyatakan

diterima.

2. KinerjaKeuangan
Kinerja keuangan dalam penelitian ini di ukur dengan menggunakan
rasio —fasio keuangan seperti dibawah ini :

1\ Rasio Aktivitas

Penjualan Netto
Jumlah Aktiva

Total Asset Turnover (TATO) =

a Statistika Deskriptif

Statistika deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data
yang dilihat dari rata-rata, standar deviasi, variance, maksi mum-minimum,
kurtosis, dan skewness. Hal ini perlu dilakukan untuk melihat gambaran
keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan melalui syarat
untuk dijadikan sampel penelitian.

Untuk memberikan gambaran dan informas tentang data variabel-
variabel pendlitian, digunakanlah tabel statistik deskriptif. Data statistik
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deskriptif berfungsi untuk memenuhi karakteristik sampel yang digunakan.
Data deskriptif ini meliputi jumlah sampel, nila minimum, nilai
maksimum, nilai rata - rata dan standar deviasi.

Berikut tabel statistika deskriptif mengenai perubahan TATO sebelum dan
sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi:

Tabel 4.6
Descriptive Satistics

Statistics
TATO SEBELUM TATO SESUDAH
N Vvalid 25 25
Missing 0 0
Mean 1.2746 1.2354
Std. Deviation 1.01496 .98055
Minimum 20 14
Maximum 5.01 3.59

Sumber : Data sekunder yangdiolah, 2011

Berdasarkan tabel 4)5 dapat diketahui jumlah sampel dalam penelitian ini
sebanyak 25 sampel; dalam) statistik deskriptif dapat dilihat nilai mean, serta
tingkat penyimpangan penyebaran (standar deviasi) dari variabel yang diteliti.
Variabel 'yang digunakan adalah Total Asset Turn Over (TATO) sebagaimana
ditunjukan dalam tabel, nilai mean dari Total Asset Turn Over (TATO) sebelum
merger dan akuisis adalah 1,2746 sedangkan nilai mean dari Total Asset Turn
Over (TATO) sesudah merger dan akuisis adalah 1,2354. Sedangkan standar
deviasi Total Asset Turn Over (TATO) sebelum merger dan akuisisi diketahui
sebesar 1,01496 dan standar deviasi Total Asset Turn Over (TATO) sesudah
merger dan akuisis diketahui sebesar 0,98055. Sedangkan nilai minimun Total
Asset Turn Over (TATO) sebelum merger dan akuisisi sebesar 0,2 terletak pada
perusahaan Nusantara Infrastruktur Tbk, nilai minimun Total Asset Turn Over
(TATO) sesudah merger dan akuisisi sebesar 0,14 terletak pada perusahaan
Mobile 8 Telecom Tbk. Untuk nilai maximum Total Asset Turn Over (TATO)
sebelum merger dan akuisis sebesar 5,01 terletak pada perusshaan Alfa
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Retailindo Tbk, nilai maximum Total Asset Turn Over (TATO) sesudah merger
dan akuisis sebesar 3,59 terletak pada perusahaan Alfa Retailindo Tbk. Hal ini
memperlihatkan tidak terdapat perbedaan Total Asset Turn Over (TATO) baik

sebelum maupun sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi.

b. Uji Normalitas

Pada uji normalitas data ini menggunakan metode Kolmogorov-
Smirnov Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa Kolmogorov-
Smirnov test merupakan metode yang umum digunakan untuk menguji
normalitas data ( Hair et a, 1998). Tujuan pengujian ini adalah<untuk
mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian” int adalah
berdistribusi normal atau tidak. Sampel berdistribusi- hermal jika nilai
probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan ((¢=0:05). jika hasil uji
menunjukan sampel berditribusi dengan normal ‘maka uji beda yang akan
digunakan dalam penelitian ini"adal ah uji parametrik, tetapi apabila sampel
tidak berdistribusi dengan-norma maka uji beda yang akan digunakan
dalam penélitian ini adalah uji non parametrik.
Berikut tabél hasil perhitungan uji normalitas mengenai perubahan Total
Asset _Turn Over\ (TATO) sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan
akuigisi;
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Tabel 4.7

Hasil Perhitungan Uji Normalitas
One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

TATO SEBELUM TATO SESUDAH
N 25 25
Normal Parameters’ Mean 1.2746 1.2354
Std.
Deviation 1.01496 .98055
Most Extreme Differences  Absolute 145 .180,
Positive 138 180
Negative -.145 -.132
Kolmogorov-Smirnov Z 739 2920,
Asymp. Sig. (2-tailed) .646 .366)
a. Test distribution is Normal.

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh nilai sig untuk Total Asset Turn

Over (TATO) sebelum dan sesudah/merger-dan akuisisi > 5% dengan demikian
dapat dikatakan data<Total /Asset\Turn Over (TATO) berdistribusi normal. Hasil
analisis ini_digunakan, sebagai/ pertimbangan dalam analisis selanjutnya dengan

menggunakan statistik parametrik.

¢\ PRaited Sample T-Test (Uji T sampel berpasangan)
Tabel 4.8
Hasil Perhitungan Paired Samples Satistics
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl  TATO SEBELUM 1.2746 25 1.01496 .19905
TATO SESUDAH 1.2354 25 .98055 .19230

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pairl  TATO SEBELUM & SESUDAH 25 682 .000
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
S, Inte.rval of the
Deviatio [Std. Error Difference Fig-(2<
Mean n Mean Lower | Upper T df tailed)
Pair Tato_Sebelum -
- .03923| .79634| .15617| -.28242| .36088| 25 24 .804
1 Tato Sesudah

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Analisis data hasil Output :

Uji T sampel berpasangan menggunakan hipotesis sebagai berikut :

Ho : Tidak terdapat perbedaan Totah Asset'Turn Over (TATO) pada masa
sesudah merger-dan. "akuisisi.

Hos: Total Asset Turn Over (TATO) pada masa sesudah merger dan akuisisi
berbeda dengan Total“Asset Turn Over (TATO) sebelum merger dan
akuisisi:

Kriteria penerimaan Ho

Berdasarkan pengujian didapatkan bahwa total asset turnover (TATO)
sebelum merger dan akuisis mempunya nilai ratarata sebesar 1.2746
dibandingkan dengan total asset turnover (TATO) sesudah merger dan akuisis
mempunyai nila rata-rata sebesar 1.2354. Sedangkan dalam uji paired samples t-
test didapatkan nilai t untuk total asset turnover (TATO) adalah sebesar 0,25
dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,804 (two tailed) pada tingkat
kepercayaan 95%. Karena probabilitas signifikansi 0,804 > 0,05 maka dapat
dismpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan antara total asset turnover (TATO)
sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan-perusahaan yang
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diestimasi. Artinya adanya merger dan akuisisi tidak mempunyal pengaruh yang
signifikan terhadap total asset turnover (TATO).

2. Rasio Profitahilitas

Keuntungan nettosesudah pajak

a  Net Profit Margin (NPM) =

Penjualan Netto

a Statistika Deskriptif

Statistika deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data
yang dilihat dari rata-rata, standar deviasi, variance, maks mum-minimum,
kurtosis, dan skewness. Hal ini perlu dilakukan untuk melihat garmbaran
keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan melaui syarat
untuk dijadikan sampel penelitian.

Untuk memberikan gambaran dan informasi\ tentang. data variabel-
variabel penelitian, digunakanlah tabel statistik \deskriptif. Data statistik
deskriptif berfungsi untuk memenuhi karakteristik-sampel yang digunakan.
Data deskriptif ini _metiputi\ jumlah / sampel, nila minimum, nilai
maksimum, nilai-rata > ratadan standar deviasi.

Berikut tabél statistika deskriptif mengenai perubahan Net Profit Margin
(NPM) sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi:

Tabel 4.9
Descriptive Satistics
Statistics
NPM_Sebelum NPM _Sesudah

N Vvalid 25 25
Missing 0 0
Mean 1473 .0488]
Std. Deviation .24579 41596
Minimum .01 -1.42
Maximum 131 31

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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Berdasarkan tabel 4.9 dapat diketahui jumlah sampel dalam
penelitian ini sebanyak 25 sampel, dalam statistik deskriptif dapat dilihat
nilai mean, serta tingkat penyimpangan penyebaran (standar deviasi) dari
variabel yang diteliti. Variabel yang digunakan adalah Net Profit Margin
(NPM) sebagaimana ditunjukan dalam tabel, nilai mean dari sebelum
merger dan akuisis Net Profit Margin (NPM) adalah 0,1473 sedangkan
nila mean dari Net Profit Margin (NPM) sesudah merger dan akuisisi
adalah 0,0488. Sedangkan standar deviasi Net Profit Margin  (NPM)
sebelum merger dan akuisisi diketahui sebesar 0,24579 dan standar deviasi
Net Profit Margin (NPM) sesudah merger dan akuisisi diketahui-sebesar
0, 41596. Sedangkan nilai minimun Net Profit Margin: (NRPM)-sebelum
merger dan akuisis sebesar 0,01 terletak pada-perusahaan Sekar Laut Thk,
nilai minimun Net Profit Margin (NPM) sesudah’ merger dan akuisis
sebesar -1,42 terletak pada perusahaan Nusantara Infrastruktur Thk. Untuk
nilai maximum Net Profit Margin (NPM) sebelum merger dan akuisisi
sebesar 1,31 terletak pada perusahaan Nusantara Infrastruktur Tbk, nilai
maximum NetProfit Margin (NPM) sesudah merger dan akuisisi sebesar
0,31 terletak padaperusahaan Indika Energy Tbk. Hal ini memperlihatkan
tidak terdapat perbedaan Net Profit Margin (NPM) baik sebelum maupun

sesudah pel aksanaan merger dan akuisisi.

b. \ Uji Normalitas

Pada uji normalitas data ini menggunakan metode Kolmogorov-
Smirnov Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa Kolmogorov-
Smirnov test merupakan metode yang umum digunakan untuk menguji
normalitas data ( Hair et a, 1998). Tujuan pengujian ini adalah untuk
mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
berdistribusi normal atau tidak. Sampel berdistribusi normal jika nilai
probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (¢=0.05). jika hasil uji
menunjukan sampel berditribusi dengan normal maka uji beda yang akan
digunakan dalam penélitian ini adalah uji parametrik, tetapi apabila sampel
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tidak berdistribusi dengan normal maka uji beda yang akan digunakan
dalam penelitian ini adalah uji non parametrik.
Berikut tabel hasil perhitungan uji normalitas mengenai perubahan Net

Profit Margin  (NPM) sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan

akuisisi:
Tabd 4.10
Hasil Perhitungan Uji Normalitas
One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test
NPM_Sebelum NPM_Sesudah
N 25 25
Normal Parameters’ Mean 1473 0488
Std.
Deviation .24579 41596
Most Extreme Differences  Absolute 364 .395
Positive .364 .229
Negative -.288 -.395
Kolmogorov-Smirnov.Z 1.856 2.016
Asymp. Sig. (2-tailed) .002 .001
|a Test distribution is Norma!l.

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Berdasarkan perhitungan diatas diperoleh nilai sig untuk Net Profit
Margin sebelum dan sesudah merger dan akuisisi < 5% dengan demikian
dapat dikatakan data Net Profit Margin berdistribus tidak normal.
Sehingga hasil analisisini digunakan sebaga pertimbangan dalam analisis
sel anjutnya dengan menggunakan Wilcoxon Signed Rank Test.

Berikut tabel hasil perhitungan dengan menggunakan Wilcoxon Signed
Rank Test:
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Tabel 4.11
Hasil Perhitungan Wilcoxon Signed Rank Test

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pair1  NPM_Sebelum 1473 25 24579 .04820
NPM_Sesudah .0488 25 41596 08158
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Ranks
N Mean Rank Sum of Ranks
NPM_setelah - Negative Ranks 9 12(44 112:00
NPM_sebelum Positive Ranks 14° 12,53 188.00
Ties 2°
Total 25
a. NPM __ Sesudah < NPM _sebelum
b. NPM __ Sesudah > NPM _sebelum
c. NPM _ Sesudah = NPM _sebelum
Test Statistics”
NPM Sesudah —
NPM Sebelum
z -1.0879
Asymp. Sig. (2-tailed) 277

a. Based on negative ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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c. Paired Samples T-Test (Uji T Sampel Berpasangan)

Tabel 4.12
Hasil Perhitungan Paired Samples Satistics

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pair 1 NPM_Sebelum 1473 25 .24579 .04820
NPM _Sesudah .0488 25 41596 .08158|

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pairl  NPM_Sebelum &
NPM_Sesudah

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

25 -.686 .000

Paired\Samples T est

Paired Differences

95% Confidence

) Inte-rval of the
Deviatio |Std. Error Difference Sig. (2-
Mean n Mean Lower | Upper T df tailed)

Pair” NPM_Sebelum<
1 \ \NPM_Sesudah
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

.09846| .61134| .11989| -.14846| .34539] .821 24 419

Analisis data hasil Output :

Uji T sampel berpasangan menggunakan hipotesis sebagai berikut :

Ho : Tidak terdapat perbedaan Net Profit Margin (NPM) pada masa sesudah
merger dan akuisisi.

Ho, @ Tingkat Net Profit Margin (NPM) pada masa sesudah merger dan akuisisi

berbeda dengan tingkat Net Profit Margin (NPM) sebelum merger dan
akuisisi.
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Kriteria penerimaan Ho

Adapun untuk net profit margin (NPM) sebelum dilaksanakan merger dan
akuisiss mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,1473 dibandingkan dengan NPM
sesudah merger dan akuisis dengan nilai rata-rata sebesar 0, 0488. Daam uji
paired samples t-test didapatkan nilal t untuk net profit margin adalah sebesar
0,821 dengan probabilitas signifikans 0,419 (two tailed) pada tingkat
kepercayaan 95%. Karena probabilitas signifikansi 0,419 > 0,05, maka dapat
dinyatakan tidak terdapat perbedaan antara net profit margin (NPM) sebelum( dan
sesudah merger dan akuisis pada perusahaan-perusahaan /'yang (diestimasi.
Artinya adanya merger dan akuisis tidak mempunya pengaruh‘yang.signhifikan
terhadap net profit margin (NPM).

~ Laba Bersih

b. Return on Investmen (ROI) N Total Aktiva

a Statistika Deskriptif

Statistika-deskriptif. digunakan untuk memberikan deskripsi suatu data
yang dilihat dari rata-rata, standar deviasi, variance, maks mum-minimum,
kurtosis, dan skewness. Hal ini perlu dilakukan untuk melihat gambaran
kesgluruhan. dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan melalui syarat
untuk dijadikan sampel penelitian.

Untuk memberikan gambaran dan informas tentang data variabel-
variabel penelitian, digunakanlah tabel statistik deskriptif. Data statistik
deskriptif berfungsi untuk memenuhi karakteristik sampel yang digunakan.
Data deskriptif ini meliputi jumlah sampel, nila minimum, nilai
maksimum, nilai rata - rata dan standar deviasi.

Berikut tabel dstatistika deskriptif mengenai perubahan Return on
Investmen (ROI) sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi:
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Tabel 4.13
Descriptive Satistics

Statistics
ROI_Sebelum | ROI_Sesudah
N vaid 25 25
Missing 0 0
Mean 2.5762 5.8492
Std. Deviation 13.46655 12.76139
Minimum -3.00 -+50
Maximum 321 353

Sumber : Data sekunder yang diolah,2011

Berdasarkan tabel 4.13 dapat diketahui\ jumtah sampel dalam
penelitian ini sebanyak 25 sampel, dalam statistik/deskriptif dapat dilihat
nilai mean, serta tingkat-penyimpangan penyebaran (standar deviasi) dari
variabel yang ditdit Variabel ‘yang digunakan adalah Return on
Investmen (ROI) sebagaimana ditunjukan dalam tabel, nila mean dari
sebelum merger<dan akuisisi Return on Investmen (ROI) adalah 2,5762
sedangkan nilai mean dari Return on Investmen (ROI) sesudah merger dan
akuisis adalah 5,8492. Sedangkan standar deviasi Return on Investmen
(ROI)" sebelum merger dan akuisisi diketahui sebesar 13,46655 dan
standar devias Return on Investmen (ROI) sesudah merger dan akuisis
diketahui sebesar 12,76139. Sedangkan nilai minimun Return on
Investment (ROI) sebelum merger dan akuisisi sebesar -3,00 terletak pada
perusshaan Ades Waters Indonesia Tbk, nilai minimun Return on
Investment (ROI) sesudah merger dan akuisisi sebesar -0,50 terletak pada
perusahaan Ades Waters Indonesia Tbk. Untuk nilai maximum Return on
Investment (ROI) sebelum merger dan akuisisi sebesar 3,21 terletak pada
perusahaan Matahari
Investment (ROI) sesudah merger dan akuisisi sebesar 3,53 terletak pada
International  Thbk. Ha ini

Putra Prima Tbk, nila maximum Return on

perusshaan Millenium  Pharmacon
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memperlihatkan tidak terdapat perbedaan Return on Investmen (ROI) bak
sebelum maupun sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi.

b. Uji Normalitas

Pada uji normalitas data ini menggunakan metode Kolmogorov-
Smirnov Test. Pemilihan metode ini didasarkan bahwa Kolmogorov-
Smirnov test merupakan metode yang umum digunakan untuk menguji
normalitas data ( Hair et a, 1998). Tujuan pengujian ini adalah untuk
mengetahui apakah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
berdistribusi normal atau tidak. Sampel berdistribusi normal jika' nilai
probabilitas > taraf signifikansi yang ditetapkan (a=0.05). jika hasil\uji
menunjukan sampel berditribusi dengan norma maka-uji ‘\beda yang akan
digunakan dalam penelitian ini adalah uji parametrik, tetapi. apabila sampel
tidak berdistribusi dengan normal maka uji beda yang akan digunakan
dalam penelitian ini adalah uji-nhon parametrik.
Berikut tabel hasil perhifungan‘uji normalitas mengenai perubahan Return
on Investmen (ROI)\ sebelum dan~sesudah pelaksanaan merger dan

akuisisi:
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Tabe 4. 14
Hasil Perhitungan Uji Normalitas

One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

ROI_Sebelum ROI_Sesudah

N 25 25
Normal Parameters’ Mean 2.5762 5.8492

Std. Deviation 13.46655 12.76139
Most Extreme Differences  Absolute 215 195

Positive 135 A47

Negative -.215 -195
Kolmogorov-Smirnov Z 1.096 .995)
Asymp. Sig. (2-tailed) 181 275
a. Test distribution is Normal.

Sumber : Data sekunder yang didlah, 2011

Berdasarkan perhitungan) diatas diperoleh nilai sig untuk Return on

Investmen (ROI) sebelum dan sesuidah merger dan akuisis > 5% dengan
demikian dapat_dikatakan 'data Return on Investmen (ROI) berdistribusi

normal. Hasil analisisini digunakan sebaga pertimbangan dalam analisis

selanjutnya dengan menggunakan statistik parametrik.

¢\ Paired Sample T-Test (Uji T sampel berpasangan)

Tabel 4.15
Hasil Perhitungan Paired Sample T-Test

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pair 1 ROI_Sebelum 2.5762 25 13.46655 2.64101
ROI_Sesudah 2.5762 25 12.76139 2.50271

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.

Pair1  ROI_Sebelum & ROI_Sesudah 25 595 .001
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Std. Error Difference
Mean Deviation Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailled)
Pair ROI_Sebelum -
- -3.27308( 11.82102| 2.31829] -8.04769( 1.50154{ ‘1412 24 170
1 ROI_Sesudah

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Analisisdata hasil Output :

Uji T sampel berpasangan menggunakan hipotesis sebagai berikut :

Ho : Tidak terdapat perbedaan Return on Iavestmen (ROI) pada masa sesudah
merger dan akuisisi:

Hoc : Tingkat Returnon”investmen’ (ROI) pada masa sesudah merger dan akuisisi
berbeda dengan tingkat Return on Investmen (ROI) sebelum merger dan
akuisisi:

Kriteria penerimaan Ho

Adapun untuk pengujian terhadap return on investment (ROI) sebelum
dilaksanakan merger dan akuisiss mendapatkan nilai rata-rata sebesar 2,5762
dibandingkan dengan ROI sesudah merger dan akuisisi dengan nilai ratarata
sebesar 2,5762. Dalam uji paired samples t-test diperoleh nilai t untuk indikator
return on investment (ROI) sebesar -1,412 dengan probabilitas signifikansi 0,170
(two tailed) dengan tingkat kepercayaan 95%. Karena probabilitas signifikansi
(0,170) > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan secara
statistik antara return on investment (ROI) sebelum dan sesudah merger dan

akuisisi pada perusahaan-perusahaan yang diestimasi. Artinya adanya merger dan
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akuisis tidak berpengaruh signifikan terhadap return on investment (ROI)

perusahaan.

HO : Tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan pengakuisisi
pel aksanaan merger dan akuisisi.

H2 : Terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan pengakuisisi setelah
pel aksanaan merger dan akuisisi.

Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan pada perusahaan setelah
pelaksanaan merger dan akuisisi tidak terbukti. Berdasarkan hasil-ini 'maka
hipotesis nol yang menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja’keuangan
pada perusahaan sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi diterima.

4.4  Pembahasan Pengujian Hipotesis

Berdasarkan hasil pengujian pertama untuk menganalisis adanya pengaruh
merger dan akuisis terhadap tindakan mangiémen laba menunjukkan hasil yang
ditampilkan dalam tabel-4.3 dapat dilihat secara jelas bahwa nilai rata — rata
tindakan manajemn\ taba yang' diproksikan dengan discretionary accruals
sebelum-merger dan\ akuisis adalah sebesar 0,0651 sedangkan sesudah
pelaksanaan”merger dan akuisis adalah sebesar 0,1040. Dan rata-rata unsur
kenaikkan pendapatan sebesar 0,1860, sedangkan rata-rata unsur kenaikkan biaya
sebesar 0,21140. Secara deskriptif jelas terlihat bahwa rata-rata akrual diskresioner
dari “unsur pendapatan lebih besar daripada akrual diskresioner biaya. Ini dapat
menunjukkan bahwa perusahaan melakukan tindakan managemen laba sebelum
pelaksanaan merger dan akuisisi, hal ini didukung dengan hasil uji beda t-test
yang menunjukkan taraf signifikans menegjemen laba antara sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi dapat diketahui nilai t untuk mangjeman laba sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi adalah sebesar 2,930 dengan probabilitas signifikans
(p-value) sebesar 0,0357 (two tiled).

Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol yang
menyatakan bahwa tidak terdapat praktik mangjemen laba yang dilakukan
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perusahaan dengan cara menaikkan nila akrua (income increasing accruals)
sebelum merger dan akuisisi tidak terbukti. Berdasarkan hasil ini maka hipotesis
satu yang menyatakan bahwa terdapat praktik mangemen laba yang dilakukan
perusahaan dengan cara menaikkan nilai akrual (income increasing accruals)
sebelum merger dan akuisisi dinyatakan diterima.

Hasil pengujian terhadap mangemen laba yang diproksikan dengan
discretionary accrua (DA) ini konsisten dengan beberapa hasil pendlitian lainnya,
seperti hasil penelitian yang dilakukan oleh | Putu Adnyana Husada dan Gerianta
Wirawan (2008), Rahman dan Bakar (2002) dalam Kusuma dan Udiana Sari
(2003), serta hasil penelitian yang diperoleh Hastutik (2006), yang menunjukkan
bahwa perusahaan cenderung melakukan praktik mangemen laba dengan
menaikkan nilai akrual pada periode sebelum atau menjelang pelaksanaan merger
dan akuisisi. Selain itu, adanya asums dari Payamta'dan Setiawan (2004) yang
menyatakan kemungkinan adanya tindakan, baik window dressing maupun
kebijakan mangemen lainnya (mangemen) laba) atas laporan keuangan
perusahaan pengakuisisi untuk tahun-tahun sebélum merger dan akuisisi, dengan
maksud untuk menunjukkan power perusahaan yang lebih baik sehingga menarik
perusahaan target. Pernyataan ‘ini tidak terlepas dari hasil penelitian yang
diperolehnya, yaitu duatahtn sebelum dan sesudah peristiwa merger dan akuisis
tidak terjadi perbedaan kinerja yang signifikan baik dari segi rasio maupun harga
saham.\ Sebaliknya, abnormal return saham sebelum pengumuman merger dan
akuisis adalah positif, namun setelah pengumuman merger dan akuisisi justru
berubah menjadi negatif.

Pengujian kedua adalah untuk menganaisis kinerja keuangan yang
diproksikan dengan TATO, NPM dan ROI terdapat perbedaan baik sebelum
maupun sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi. Berdasarkan pengujian
didapatkan bahwa total asset turnover (TATO) sebelum merger dan akuisis
mempunyai nilai rata-rata sebesar 1,2746 dibandingkan dengan total asset
turnover (TATO) sesudah merger dan akuisiss mempunyai nila rata-rata sebesar
1,2354. Dari data tersebut, dapat dijelaskan bahwa sebelum merger dan akusisi
dana yang tertanam dalam keseluruhan total aktiva rata-rata dalam satu tahun
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berputar 1,2746 x atau setiap rupiah yang diputar akan menghasilkan revenue
sebesar Rp. 12.746, maka setelah pelaksanaan merger dan akuisisi dana yang
tertanam dalam keseluruhan total aktiva rata-rata satu tahun berputar 1,2354 x
atau setiap rupiah yang diputar akan menghasilkan revenue sebesar Rp. 12.354.
sedangkan dalam uji paired samples t-test didapatkan nilai t untuk total asset
turnover (TATO) adalah sebesar 0,251 dengan probabilitas signifikansi (p-value)
sebesar 0, 804 (two tiled) pada tingkat kepercayaan 95%. Karene probabilitas
signifikansi 0,804 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan
antaratotal asset turnover (TATO) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada
perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel. Artinya dengan adanya merger. \dan
akuisisi tidak berpengaruh signifikan terhadap total asset turnover {TATO).

Adapun untuk net profit margin (NPM) sebelum dilaksanakan merger dan
akuisiss mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,1473 dibandingkan” dengan NPM
sesudah merger dan akuisisi dengan nilai rata-rata sebesar 0,0488. Artinya jika
sebelum merger dan akuisisi setigp. rupiah ‘penjualan bersih perusahaan akan
menghasilkan keuntungan netto sebesar\ Rp. /1473, maka setelah merger dan
akuisis setigp rupiah—penjualan  bersh perusahaan hanya menghasilkan
keuntungan netto sebesarRp.\488. Dalam uji paired samples t-test didapatkan
nilai t untuk net profit-margin adalah sebesar 0,821 dengan probabilitas
signifikans (p-value) sebesar 0,419 (two tiled) pada tingkat kepercayaan 95%.
Karena probabilitas signifikansi 0,419 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa
tidak terdapat perbedaan antara net profit margin (NPM) sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi pada perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel. Artinya
dengan adanya merger dan akuisis tidak berpengaruh signifikan terhadap net
profit margin (NPM).

Pengujian terhadap return on investment (ROI) sebelum dilaksanakan
merger dan akuisis mendapatkan nilai rata—rata sebesar 2,5762 dibandingkan
dengan ROI sesudah merger dan akuisiss mempunya nilai rata-rata sebesar
58492. Artinya jika sebelum merger dan akuisis setigp rupiah yang
diinvestasikan menghasilkan keuntungan sebesar Rp. 25.762 maka setelah merger
dan akuisisi setiap rupiah yang diinvestasikan dapat menghasilkan keuntungan
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sebesar Rp. 58.492. Dalam uji paired samples t-test diperoleh nilai t sebesar
-1,412 dengan probabilitas signifikansi (p-value) sebesar 0,170 (two tiled) dengan
tingkat kepercayaan 95%. Karena probabilitas signifikans 0,170 > 0,05 maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan secara signifikan antara return
on investment (ROI) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel. Artinya adanya merger dan akuisis tidak
berpengaruh signifikan terhadap return on investment (ROI). Berdasarkan
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua yang menyatakan bahwa
terdapat perbedaan antara kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi tidak terbukti. Berdasarkan hasil ini maka hipotesisnol ‘yang
menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan: pada ‘perusahaan
setelah pelaksanaan merger dan akuisisi dinyatakan diterima:

Hasil penditian menunjukkan tidak adanya perbedaan kinerja keuangan
yang signifikan untuk periode sebelum -dan-sesudah merger dan akuisisi. Tidak
terdapat perbedaan baik sebelum\ ‘maupun\ sesudah merger dan akuisis
dikarenakkan periode pengamatan dalam ‘penelitian ini hanya dua tahun sebelum
dan dua tahun sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi. Karena untuk melihat
perbedaan kinerja keuangan \sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan
akuisis_dibutuhkan periodewaktu pengamatan yang lebih panjang.

Hasilpendlitian terhadap kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi
Sesudah pel aksanaan merger dan akuisisi yang diproksikan melalui indikator total
asset turnover (TATO), net profit margin (NPM) dan return on investment (ROI)
sesua dengan penelitian Payamta dan Sektiawan (2004) kecuali indikator net
profit margin penelitian ini telah dikonfirmasi oleh Sadi’yah (2005) dan Rosana
(2005) yang meneliti pengaruh merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur selama dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah merger
dan akuisisi, yang diproksikan melalui retun saham dan rasio keuangan.

Hasil pendlitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sarah Indriyani Sijabat dan Azhar Maksum (2009) yang menunjukkan bahwa
seluruh rasio yang diteliti menunjukkan tidak adanya perbedaan kinerja keuangan

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan pengakuisisi. Hal ini
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dimungkinkan terjadi karena merger dan akuisisi tidak menimbulkan sinergi bagi
perusahaan baik pengakuisisi maupun perusahaan yang diakuisisi. Ada aasan

mengapaini bisaterjadi kemungkinan karena lemahnya strategi yang dilakukan.



5.1

BABV

PENUTUP

Simpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah disampakan

sebelumnya, simpulan yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah :

1

5.2

Penelitian ini membuktikan bahwa terdapat praktik mangjemen laba yang
dilakukukan oleh perusahaan dengan cara menaikkan nifai_akrual(income
increasing accruals) sebelum merger dan akuisisi.

Penelitian ini membuktikan bahwa kinerja keuangan”yang diproksikan
dengan Total Asset Trun Over (TATO), Net Profit-Margin (NPM) dan
Return On Investment (ROI) tidak mengaami—perbedaan baik sebelum

maupun sesudah pel aksanaan\merger dan akuisisi.

K eter batasart Penelitian
Penelitian ini\ memiliki keterbatasan. Beberapa ha yang menjadi

keterbatasan dalam penelitian ini adalah :

L

Penelitian il hanya menggunakan sampel dalam jumlah yang terbatas, ini
dikarenakan masih jarang perusahaan yang melakukan aktivitas merger
dan akuisisi sehingga sulitya diperoleh jumlah sampel yang representative.
Penelitian ini tidak mampu membuktikan adanya perbedasan kinerja
keuangan perusahaan periode sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.
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53 Saran
Setelah melakukan analisis pada penelitian ini ada beberapa saran yang
bisa dijadikan masukkan untuk mengkaji ulang yaitu:
1. Emiten
Sebaiknya perusahaan tidak perlu ragu untuk melakukan merger dan
akuisisi guna mengembangkan usahanya.
2. Pendliti Sdlanjutnya

a. Perlu menambah variabel penelitian seperti rasio — rasio keuangan
yang lain.

b. Perlu memisahakan sampel perusahaan atas dasar cara pembiayaan
merger dan akuisisi, agar lebih jelas kaitan antara manajemen laba
dengan cara pembiayaan merger dan-akuisisi:, Dengan demikian
penelitiselanjutnya dapat memberikan ‘gambaran yang lebih luas
mengenai logika hubungha mangjemen laba dengan merger dan
akuisisi.

c. Perlu mempertimbangkan\ kemungkinan menambahkan sampel
kontrol” peruisahaan” yang tidak melakukan merger dan akuisisi.
Dengan-demikian; ada tidaknya praktik mangjemen laba dapat
dibandingkan-antara sampel penelitian dengan perusahaan dalam

industri dan ukuran yang sgenis.

54\ Implikasi Manajerial

Dalam pendlitian ini terbukti bahwa perusahaan melakukan tindakan
mangjemen laba dengan cara meningkatkan laba atau menaikkan nilai akrual
perusahaan (income increasing accrual). Ini dimaksudkan untuk menunjukkan
power perusahaan yang lebih baik sehingga menarik bagi perusahaan target.
Namun tindakkan manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan pengakuisisi
tidak memicu pertumbuhan kinerja keuangan yang semakin baik. Hal ini terjadi
karena merger dan akuisis yang dilakukan tidak menimbulkan sinergi bagi
perusahan balk perusahaan pengakuisiss maupun perusahaan yang diakuisisi.
Tidak adanya sinergi tesebut disebabkan lemahnya strategi yang dilakukan,
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pemilihan perusahaan target yang kurang tepat, perusahaan kurang pengalaman
dalam melakukan merger dan akuisisi serta adanya faktor non ekonomis yaitu
untuk menyelamatkan perusahaan dari kebangkrutan. Untuk itu menetapkan
tujuan strategik perusahaan secara jelas sebelum melakukan merger dan akuisis
sangat membantu perusahaan dalam mencapa pertumbuhan eksternal perusahaan
melalui kegiatan merger dan akuisisi, merger dan akuisisi hanyalah alat untuk
mencapal tujuan strategik perusahaan. Bahwa alasan strategik dijadikan vis
bersama dan dikomunikasikan kepada semua pemegang saham agar tujuan
strategik perusahaan yang diwujudkan dengan merger dan akuisis akan

membuahkan kesuksesan.
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Lampiran 1: Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel

No.

Kode
Perusahaan

Nama Perusahaan

Bulan Efektif Pengumuman
Merger atau Akuisis

AALI

Astra Agro Lestari Thk.
(Mengakuisisi Sinar Tabiora Thk.)

Oktober 2002

GGRM

Gudang Garam Tbk.
(Mengakuisisi Karyadibya
Mahardika Thk.)

Maret 2002

SKLT

Sekar Laut Thk.
(Diakuisisi BNP Paribas)

Juni 2002

ALFA

Alfa Retailindo Tbk.
(Diakuisisi Sigmantara Alfindo
Thk.)

Aqgustus 2002

SULI

Sumalindo Lestari Jaya Tbk.
(Diakuisisi Sumber Graha
Sejahtera Thk.)

Agustus 2002

ISAT

Indosat Tbk.
(Diakuisisi STT Telemedia Tbk®)

Januari 2003

UNVR

Unilever Indonesia Thk.
(Mengakuisis-Knorr Indonesia
Thk.)

Juli 2004

MLPL

Multipolar Corporation Tbk.
(Pengakuisisi Fecnoves
International Thk.)

Oktober 2004

PICO

RPelangi, Indah Canindo Tbk.
(Digkuisist Hammond Holding
Ltd.)

Juni 2004

10¢

ADES

Ades Waters Indonesia Thk.
(Diakuisisi Water Partners
Bottling)

Juli 2004

11,

MPPA

Matahari Putra Prima Tbk.
(Diakuisisi Multipolar
Corporation Tbk.)

Oktober 2004

12.

SDPC

Millenium Pharmacon
International Thk.
(Diakuisisi Esteem Interpoint Sdn
Bhd)

Desember 2004

13.

SRSN

Sarasa Nugraha Tbk.
(Mengakuisisi PT. Sarasa
Mitratama Tbk.)

Oktober 2005

14.

KLBF

Kabe Farma Thk.
(Mengakuisisi Enseval Tbk.)

Desember 2005

15.

META

Nusantara I nfrastuktur Tbk.
(Mengakuisisi Sentosa Alam
Bahtera Thk.)

November 2006
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16.

FREN

Mobile 8 Telecom Tbk.
(Merger Smart Tbk.)

Juni 2007

17.

SMSM

Selamat Sempurna Thk.
(Mengakuisisi Hydratxle Perkasa
Thk.)

Januari 2007

18.

BUMI

Bumi Resources Thk
(Mengakuisisi Fajar Bumi Sakti
Thbk.)

Desember 2008

19.

BRPT

Barito Pasific Tbk.
(Mengakuisisi Chandra Asri
Petrochemical Center Thk.)

Aqgustus 2008

20.

JPFA

JAPFA Comfeed Indonesia Thk.
(Mengakuisisi Comfeed Indonesia
Thk.)

Desember 2009

21.

ANTM

Aneka Tambang Tbk.
(Mengakuisisi Persada Karya
Perkasa Thk.)

Jul>2009

22.

ASIA

Asia Natural Recources Thk,
(Mengakuisisi Lestari Agung
Thbk.)

Januari 2009

23.

AKRA

AKR Corporinde Tbk.
(Mengakuisisi Jabal Nor)

November 2009

24,

INDY

Indika Energy/Thk.
(Mengakuisis Citralndah Prima
Thbk.)

Februari 2009

25.

MEDC

Medco Energy Internasional Thk.
(Mengakuisisi Duta Tambang
Rekayasa Thk.)

Februari 2009

Sumber: BEl thdonesian Capital Market Directory
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Lampiran 2: Data perubahan Discretionary Accruals Sebelum dan Sesudah
Merger dan Akuisis

Nama
Perusahaan | Discretionary Acrual Sebelum | Discretionary Acrual Sesudah
AALI -0,023 0,030
GGRM -0,020 0,027
SKLT 0,189 0,350
ALFA 0,005 0,133
SULI 0,004 0,077
ISAT -0,035 0,061
UNVR -0,032 0,047
MLPL -0,044 0,024
PICO 0,124 0,102
ADES 0,134 0,264
MPPA -0,010 0,027
SDPC 0,063 0,445
SRSN 0,163 0,153
KLBF -0,046 0,041
META 0,866 0,116
FREN 0,029 0,059
SMSM 0,048 0,080
BUMI -0,052 0,031
BRPT 0,011 0,035
JPFA -0,015 0,036
ANTM -0,018 0,032
ASIA 0,227 0,100
AKRA 0,013 0,046
INDY 0,119 0,054
MEDC -0,010 0,024

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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Lampiran 3: Perubahan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi Sebelum
dan Sesudah Merger dan Akuisis

EMITEN

RASIO KEUANGAN

TATO NPM ROI
Sebelum | Sesudah | Sebelum | Sesudah | Sebelum | Sesudah
AALI 0,90 1,08 0,15 0,26 1,35 1,52
GGRM 1,29 1,16 0,08 0,07 0,11 0,34
SKLT 1,30 1,47 0,01 0,11 0,21 1,13
ALFA 5,01 3,59 0,04 0,18 0,78 -0,23
SULI 0,58 0,53 0,11 0,03 -2,65 -0,39
ISAT 0,34 0,36 0,31 0,10 2,54 3,53
UNVR 2,37 2,42 0,15 0,16 0,24 0,26
MLPL 0,39 1,06 0,03 0,14 0,99 0,29
PICO 0,64 1,08 0,09 0,10 -0,44 1,41
ADES 0,94 0,82 0,05 0,19 -3,00 -0,50
MPPA 1,48 1,17 0,02 0,02 3,21 3,03
SDPC 2,69 3,19 0,04 0,26 0,88 3,53
SRSN 1,74 0,85 0,16 0,07 -2/90 1,07
KLBF 1,19 354 011 0,10 1,28 1,47
META 0,20 0,17 1,31 -1,42 0,16 -0,46
FREN 2,04 0,14 0,09 -1,15 0,05 0,68
SMSM 1,05 1,37 0,08 0,09 0,77 0,83
BUMI 0,55 0,68 0,07 0,15 0,61 0,95
BRPT 0,42 0,61 0,10 0,13 1,96 1,80
JPFA 1,43 1,98 0,12 0,16 -0,64 0,72
ANTM 0,55 0,80 0,16 0,23 0,71 1,85
ASIA 1,83 1,29 0,19 0,16 -1,32 -0,47
AKRA 1,52 1,65 0,03 0,03 0,52 1,32
INDY 0,45 0,31 0,07 0,31 2,11 0,67
MEDC 0,47 0,45 0,15 0,09 0,97 0,61

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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LAMPIRAN SPSS

1. Discretionary Accruals
a Lampiaran 8 : Statistika Deskriptif
Statistics
Discretionary Accruals Sebelum Discretionary Accruals Sesudah
N Valid 25 25
Missing 0 0
Mean .0651 .1040
Std. Deviation 18102 11245
Minimum -.05 .02
Maximum .87 .54
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
b. Lampiran 9: Uji Normalitas
OnesSample K olmogor ov-Smirnov Test
DA Sebelum DA Sesudah

N 25 25
Nermal Parameters’ Mean .0651 .1040

Std.

Deviation 18102 11245
Most Extreme Differences Absolute .259 .239

Positive .235 .238

Negative -.259 -.239
Kolmogorov-Smirnov Z 1.320 1.216
Asymp. Sig. (2-tailed) .061 104
la Test distribution is NormTl.

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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C.

Independent Samples Test (Uji T Sampel Berpasangan)

Lampiran 10 : Group Statistics

Unsure N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
DA Pendapatan 25 .0861 18102 .03550
Biaya 25 1140 .11245 .02205

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

Lampiran 11: Independent Samples Test

Levene's Test
for Equality of

Variances t-test for Equality of\ Means
95%-Confidence
Mear 1Std Error| Interval of the
Sig. (2- | Differe |Différenc| __ Difference
F Sig. t df tailed) [(nce e Lower | Upper
DA Equa variances
1593 .445] 2930 48|/ J0357] -.0389| .04179| -.1228( .04510
assumed
Equal variances
2930| 41.79] .0358( -.0389( .04179] -.1232| .04551
not assumed

Sumber : Data sekunder 'yang diolah, 2011
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Total Asset Turn Over (TATO)

a.  Lampiran 12: Statistika Deskriptif

Statistics
TATO SEBELUM TATO SESUDAH
N valid 25 25
Missing 0 0
Mean 1.2746 1.2354
Std. Deviation 1.01496 .98055
Minimum .20 14
Maximum 5.01 3.59

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

b.  Lampiran 13: Uji Normalitas
One-Sample K olmogor ov-Smikngv T ést

TATO SEBELUM TATO SESUDAH
N 25 25
Normal Parameters’ Mean 1.2746 1.2354
Std.
Deliation 1.01496 .98055
Most Extreme Differences \ Absolute 145 .180,
Positive 138 .180
Negative -.145 -.132
Kohkmogorov-Smirnov Z 739 .920
Asymp. Sig. (2-tailed) .646 .366)
| a Test distributionis Nlormal.

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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c. Lampiran 14: Paired Samples Statistic (Uji T Sampel Berpasangan)
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Parl  TATO SEBELUM 1.2746 25 1.01496 .19905
TATO SESUDAH 1.2354 25 .98055 .19230
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Parl TATO SEBELUM & SESUDAH 25 .682 »000
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Sid. Inte.rval of the
Déviatio | Std. Error Difference Sig. (2-
Mean n Mean Lower | Upper t df tailed)
Pair Tato_Sebelum -
- 03923 | )79634 | .15617 | -.28242 | .36088 | .251 | 24 .804
1 Tato_Sesudah

Sumber'; Data 'sekunder yang diolah, 2011
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Net Profit Margin (NPM)

a.  Lampiran 15: Statistika Deskriptif

Statistics

NPM_Sebelum NPM _Sesudah
N Vvalid 25 25

Missing 0 0

Mean 1473 .0488]
Std. Deviation .24579 41596
Minimum .01 -1.42
Maximum 131 31

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

b.  Lampiran 16: Uji Normalitas

One-Sample K olmogor ov-Smir nov Test

NRM,_Sebelum NPM _Sesudah

N 25 25
Normal Parameters’ Meah 1473 .0488

Std.

Bedation .24579 41596
Most Extreme Differences \ Absolute .364 .395

Positive .364 229

Negative -.288 -.395
K olmogergv-Smirnov Z 1.856 2.016
Asymp. Sig. (2-tailed) .002 .001
la Test distribution is Normall.

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011



c. Lampiran 17: Wilcoxon Signed Ranks Test
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pair1  NPM_Sebelum 1473 25 24579 .04820
NPM_Sesudah .0488 25 41596 08158}
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Ranks
N Mean Rank | Sum of Ranks
NPM_setelah - Negative Ranks 9 12.44 112.00
NPM_sebelum Positive Ranks 140 1253 188.00
Ties 2°
Total 25
a. NPM_Sesudah < NPM_sebelum
b. NPM_ Sesudah > NPM_sebelum
c. NPM__ Sesudah = NPM_sebelum
Test Statistics

NPM Sesudah — NPM
Sebelum

z

Asymp. Sig. (2-tailed)

-1.0873
277

a. Based on negative ranks.

b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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c. Lampiran 18: Paired Samples Statistic (Uji T Sampel Berpasangan)

Paired Samples Statistics

Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pairl  NPM_Sebelum 1473 25 .24579 .04820
NPM_Sesudah .0488 25 41596 .08158]
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pairl  NPM_Sebelum &
- 25 -.686 000
NPM_Sesudah
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
st Interval of the
Devidtio|Std. Error Difference
Mean n Mean Lower | Upper t df Sig. (2-tailed)
Pair NPM_Sebelum -
- 09846\ .61134 .11989( -.14846 .34539( .821 24 419
1 NPM_Sesydah

Sumber \Data sekunder yang diolah, 2011
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Return On Investment (ROI)

a.  Lampiran 19: Statistika Deskriptif

Statistics
ROI_Sebelum | ROI_Sesudah
N Vvalid 25 25
Missing 0 0
Mean 2.5762 5.8492
Std. Deviation 13.46655 12.76139
Minimum -3.00 -.50
Maximum 3.21 3.53]

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

b.  Lampiran 20: Uji Normalitas

One-Sample K olmogor ov-Smirnov Test

RQISebelum ROI_Sesudah

N 25 25
Normal Parameters’ Mean 2.5762 5.8492

Std. \Deviation 13.46655 12.76139#
Most Extreme Differences ~ Absolute 215 .195

Positive 135 147

Negative -.215 -.195
K olmogorev-Smirhov Z 1.096 .995
Asymp.Sig. (2-tailed) 181 275
|a Test distributionis Normall.

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

c. Lampiran 21: Paired Samples Statistic (Uji T Sampel Berpasangan)
Paired Samples Statistics
Mean N Std. Deviation | Std. Error Mean
Pair 1 ROI_Sebelum 2.5762 25 13.46655 2.64101
ROI_Sesudah 5.8492 25 12.76139 2.50271

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011

109



Paired Samples Correlations

N Correlation Sig.
Par1  ROI_Sebelum & ROI_Sesudah 25 595 .001
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference Sig\(2-
Mean Deviation [ Mean Lower Upper t df tailed)
Pair ROI_Sebelum -
- -3.27308| 11.82102 2.31829 -8.04769( 1,50154f 1412 24 170
1  ROI_Sesudah

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2011
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