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ABSTRAK 

 

Merger merupakan penggabungan usaha dua atau lebih perusahaan yang 

kemudian hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, 

sementara yang lain menghentikan aktivitasnya atau bubar. PT Bentoel 

Internasional Investama Tbk, dan PT BAT Indonesia Tbk, melakukan 

penggabungan usaha dengan cara merger yang akan efektif pada1 januari 2010. 

Tujuan dari penggabungan ini adalah untuk menghasilkan pembentukan suatu 

perusahaan rokok yang lebih kuat di Indonesia yang akan mampu untuk bersaing 

dan tumbuh dalam skala nasional dalam industri tembakau di Indonesia yang 

persaingannya semakin ketat. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efisiensi 

biaya modal sebelum dan sesudah merger pada PT Bentoel Internasional 

Investama Tbk, dengan metode analisis menghitung biaya  hutang (Cost Of Debt), 

biaya modal saham (Cost Of Equity), dan biaya modal rata-rata (Weighted 

Average Cost Of Capital). Untuk menjawab hipotesis penelitian maka dilakukan 

uji beda T Paired Samples. Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai biaya modal 

sesudah merger secara absolut lebih efisien daripada biaya modal sebelum 

merger. Sedangkan dari hasil uji statistik yaitu uji T Paired Samples terlihat 

bahwa efisiensi biaya modal pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk. yang 

diukur berdasarkan biaya modal rata-rata tertimbangnya / Weighted Average Cost 

Of Capital (WACC) tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah merger. 

Kata kunci : Merger, efisiensi biaya modal, uji T Paired Samples 
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ABSTRACT 

 

Merger is a affiliation of two or more companies that then there is only one 

company that survives as a legal entity, while others stop their activities or 

disbanding. PT Bentoel International Investama Tbk, and PT BAT Indonesia Tbk, 

doing business combination by way of merger to be effective pada1 January 2010. 

The purpose of this merger is to result in the formation of a stronger tobacco 

companies in Indonesia which will able to compete and grow on a national scale 

in the tobacco industry in Indonesia, whose competition is getting tougher. This 

study aims to analyze the efficiency cost of capital before and after the merger of 

PT Bentoel International Investama, the method of analysis calculates the cost of 

debt, the cost of equity, and the average cost of capital or Weighted Average Cost 

of Capital (WACC). To answer the research hypotheses made different Paired 

Samples T test. The analysis showed that the cost of capital after the merger is 

absolutely more efficient than the cost of capital before the merger. While the 

results of statistical tests Paired Samples T test shows that the efficiency cost of 

capital in PT Bentoel International Investama. measured by the average cost of 

capital tertimbangnya / Weighted Average Cost Of Capital (WACC) there is no 

significant difference between before and after the merger. 

 

Keywords : Mergers, capital cost efficiency, WACC, Paired Samples T Test 
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Universitas Jember. 

 

Persaingan usaha pada era pasar bebas diantara perusahaan-perusahaan 

yang ada semakin ketat. Strategi untuk menjadi perusahaan yang besar dan 

mampu bersaing salah satunya yaitu dengan melakukan penggabungan usaha atau 

merger. Merger dapat menciptakan sinergi atau peningkatan nilai perusahaan. 

Sumber utama penciptaan sinergi adalah pengurangan biaya yang terjadi sebagai 

hasil dari skala ekonomi, hal tersebut mengimplikasikan penurunan biaya per-unit 

yang berasal dari peningkatan ukuran atau skala operasi perusahaan. Merger atau 

penggabungan usaha juga diharapkan dapat meminimalkan suatu biaya modal 

agar lebih efisien. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis efisiensi biaya 

modal sebelum dan sesudah merger pada PT Bentoel Internasional Investama 

Tbk. Pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah apakah biaya modal 

sesudah merger lebih efisien daripada sebelum merger pada PT Bentoel 

Internasional Investama Tbk. 

Metode analisis yang digunakan untuk mencari efisiensi biaya modal 

yaitu menghitung biaya  hutang, biaya modal saham, dan biaya modal rata-rata. 

data yang digunakan adalah laporan keuangan periode 2008 sampai dengan 2011 

yang melipui dua tahun sebelum merger yaitu tahun 2008 sampai 2009, dan dua 

tahun sesudah merger yaitu tahun 2010 sampai 2011. Data lain yang juga 

digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari sumber yaitu Bursa Efek Indonesia 

(www.yahoo.com). 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah biaya modal sesudah merger pada 

PT Bentoel Internasional Investama Tbk. lebih efisien dari pada sebelum merger. 

Untuk menjawab hipotesis penelitian maka dilakukan uji beda T Paired Samples. 

http://www.yahoo.com/
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Uji T Paired Samples digunakan untuk menguji perbedaan efisiensi biaya modal 

pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk. sebelum dan sesudah merger.  

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai biaya modal sesudah merger 

secara absolut lebih efisien daripada biaya modal sebelum merger. Hal ini 

ditunjukkan berdasarkan nilai biaya modal rata-rata tertimbangnya / Weighted 

Average Cost Of Capital (WACC) tahun 2008 yang sebesar 13,4253%  dan pada 

tahun 2009 nilai WACC turun menjadi 9,6342%. Setelah melakukan merger 

tahun 2010 nilai dari biaya modal rata-rata tertimbangnya / Weighted Average 

Cost Of Capital (WACC) meningkat tidak terlalu besar menjadi 9,8909% dan 

pada akhirnya tahun 2011 nilai WACC turun menjadi 8,5839% yang pada 

kesimpulannya nilai biaya modal rata-rata tertimbangnya / Weighted Average 

Cost Of Capital (WACC) sudah mengarah pada pada tujuan dari merger tersebut 

yaitu agar biaya modal sesudah merger lebih efisien daripada sebelum merger, ini 

terlihat pada periode ke dua sesudah merger nilai biaya modal telah terjadi 

penurunan.  Sedangkan dari hasil uji statistik yaitu uji T Paired Samples terlihat 

bahwa efisiensi biaya modal pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk. yang 

diukur berdasarkan biaya modal rata-rata tertimbangnya / Weighted Average Cost 

Of Capital (WACC) tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum dan 

sesudah merger. Hal ini dilihat dari nilai probabilitas yang sebesar 0,316 masih 

lebih besar jika dibandingkan dengan α = 0,05. 
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SUMMARY 

 

Efficiency Analysis Cost of Capital Before and After the Merger on the PT 

Bentoel International Investama, Year 2008-2011.: Eko Hadi Susilo, 

080810201112; 2012: 57 pages; the Finance Management Department, the 

Faculty of Economic, Jember University 

 

Competition in the era of free markets among firms that have more 

stringent. Strategy to become a great company and one of them is able to compete 

with the merged or merger. The merger could create synergy or increase the 

value of the company. The main source of the creation of synergy is the reduction 

in costs incurred as a result of economies of scale, it implies a reduction in per-

unit costs derived from an increase in the size or scale of operations. Merger or 

business combination is also expected to minimize the cost of capital to be more 

efficient. This study aims to analyze the efficiency cost of capital before and after 

the merger of PT Bentoel International Investama. The issue in this study is 

whether the cost of capital after the merger is more efficient than before the 

merger on the PT Bentoel International Investama. 

Analytical methods used to search for cost efficiency is to quantify the 

cost of debt capital, cost of capital stock, and the average cost of capital. data 

used are the financial statements of the period 2008 through 2011 that melipui 

two years before the merger in 2008 until 2009, and two years after the merger in 

2010 until 2011. Other data are also used in this study were obtained from 

sources that the Indonesia Stock Exchange (www.yahoo.com).  

The hypothesis in this study is the cost of capital after the merger of PT 

Bentoel International Investama. more efficiently than before the merger. To 

answer the research hypotheses made different test Paired Samples T. Paired 

Samples T test used to examine differences in the efficiency of capital costs at PT 

Bentoel International Investama. before and after the merger. 

http://www.yahoo.com/
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The analysis showed that the cost of capital after the merger is absolutely 

more efficient than the cost of capital before the merger. This is indicated by the 

value of the average cost of capital tertimbangnya / Weighted Average Cost Of 

Capital (WACC) in 2008 which amounted to 13.4253% and in 2009 the value 

dropped to 9.6342% WACC. After a merger in 2010 the value of the average cost 

of capital tertimbangnya / Weighted Average Cost Of Capital (WACC) is not very 

large increase to 9.8909% and finally in 2011 the value dropped to 8.5839% 

WACC to the conclusion that the cost of capital tertimbangnya Average / 

Weighted Average Cost Of Capital (WACC) has led to the goal of the merger is 

that the cost of capital after the merger is more efficient than before the merger, is 

seen in the second period after the merger has been a reduction of capital costs. 

While the results of statistical tests Paired Samples T test shows that the efficiency 

cost of capital in PT Bentoel International Investama. measured by the average 

cost of capital tertimbangnya / Weighted Average Cost Of Capital (WACC) there 

is no significant difference between before and after the merger. It is seen from 

the probability value of 0.316 is still greater when compared with α = 0.05. 
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