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Analisis Efisiensi Biaya Modal Sebelum dan Sesudah Merger pada PT Bentoel
Internasional Investama Thk, Tahun 2008-2011. (Efficiency Analysis Cost of
Capital Before and After the Merger on the PT Bentoel International Investama,
Year 2008-2011.)

Eko Hadi Susilo

Jurusan Manajemen Keuangan, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember

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 padal 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 Thk. 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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Analisis Efisiensi Biaya Modal Sebelum dan Sesudah Merger pada PT Bentoel
Internasional Investama Thk, Tahun 2008-2011. (Efficiency Analysis Cost of
Capital Before and After the Merger on the PT Bentoel International Investama,
Year 2008-2011.)

Eko Hadi Susilo

Jurusan Manajemen Keuangan, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember

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 Thk,
doing business combination by way of merger to be effective padal 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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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/

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 a = 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.

xii


http://www.yahoo.com/

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 a. = 0.05.
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BAB 1. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

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 pengembangan dimensi
eksternal perusahaan antara lain rencana memperbesar skala perusahaan, dengan
cara ekspansi atau melakukan penggabungan usaha dengan perusahaan lain.
Penggabungan usaha pada umumnya dilakukan dalam bentuk merger, akusisi, dan
konsilidasi. 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. Akusisi
merupakan pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian atas saham atau aset
suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dalam peristiwa ini baik perusahaan
pengambil alih atau yang diambil alih tetap eksis sebagai badan hukum yang
terpisah. Konsilidasi yaitu perbuatan hukum yang dilakukan oleh dua perseroan
atau lebih untuk meleburkan diri dengan cara membentuk satu perseroan baru dan
masing-masing perseroan yang meleburkan diri menjadi bubar (Payamta,
2001:246).

Perusahaan melakukan merger mempunyai motif tertentu, salah satunya
adalah untuk peningkatan skala ekonomi (economies of scale), yang berarti
sumber daya dimanfaatkan secara lebih ekonomis dan sebagai konsekuensinya
akan meningkatkan profitabilitas. Menurut Beams (2000:1), salah satu alasan
mengapa perusahaan memilih penggabungan usaha sebagai alat perluasan yaitu
manfaat biaya (cost advantage). Manfaat biaya sering kali lebih mudah bagi
perusahaan untuk memperoleh fasilitas yang dibutuhkan melalui penggabungan
dibandingkan melalui pengembangan. Perusahaan memutuskan untuk melakukan
merger, dikarenakan merger dianggap alternatif cepat untuk mewujudkan tujuan
perusahaan, yang mana perusahaan tidak perlu memulai usaha dari awal. Merger

dapat meningkatkan efisiensi melalui sinergi yang tercipta diantara perusahaan



yang di merger (David, 1998 dalam Nugroho, 2010:34). Sumber utama
penciptaan sinergi adalah pengurangan biaya yang terjadi sebagai hasil dari
penigkatan skala ekonomi, hal tersebut mengimplikasikan penurunan biaya per-
unit yang berasal dari peningkatan ukuran atau skala operasi perusahaan. Merger
dapat memberikan banyak keuntungan bagi perusahaan antara lain peningkatan
kemampuan dalam pemasaran, riset, skill manajerial, transfer teknologi, dan
efisiensi berupa penurunan biaya operasional.

PT Bentoel Internasional Investama Thk, dan PT BAT Indonesia Thk,
akhirnya melakukan merger menjadi satu perusahaan setelah pada Juni 2009
British American Tobacco (BAT) melakukan akuisisi pada PT Bentoel
Internasional Investama Tbk. Penggabungan usaha ini bertujuan membentuk
sebuah perusahaan rokok tunggal yang kuat di Indonesia. Pada tanggal 21
Oktober 2009 PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dan PT BAT Indonesia
Thk, mengumumkan rencana penggabungan sebagaimana telah diumumkan PT
Bursa Efek Indonesia No.Peng-M-00001/BEI.PSR/10-2009 tanggal 21 Oktober
2009. PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dan PT BAT Indonesia Thk,
merupakan perusahaan sepengendali yang dikendalikan oleh BAT. Hal ini
dikarenakan BAT memiliki saham yang cukup besar di dua perusahaan tersebut.
Untuk meningkatkan kelangsungan hidup (going concern) dari kedua perusahaan
tersebut, PT Bentoel Internasional Investama Thk, dan PT BAT Indonesia Tbk,
melakukan kegiatan merger melalui BAT, dan dalam hal ini perusahaan hasil
merger tetap menggunakan nama PT Bentoel Internasional Investama Tbk.
Merger tersebut efektif pada 1 Januari 2010. Setelah tanggal efektif
penggabungan, PT Bentoel Internasional Investama Tbk, tetap menjadi
perusahaan publik yang tetap mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Setelah merger dilakukan, semua saham BAT Indonesia akan ditukar
dengan saham-saham Bentoel dengan perbandingan satu saham BAT Indonesia
akan ditukar dengan 7,68 saham Bentoel. PT BAT Indonesia Tbk, akan
memegang 7 persen modal saham ditempatkan dan disetor pada perusahaan hasil
penggabungan itu, sementara PT Bentoel Internasional Investama Tbk, sebanyak

93 persen. Dengan efektifnya penggabungan, maka PT BAT Indonesia Tbk, akan



berakhir karena hukum tanpa dilikuidasi awal terlebih dahulu. Semua aset dan
kewajiban BAT Indonesia akan beralih atas dasar hukum kepada Bentoel. Merger
antara PT Bentoel Internasional Investama Thk, dengan PT BAT Indonesia Thbk,
dilakukan dengan tujuan 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. Sedangkan alasan utama dilakukannya merger yaitu untuk
meningkatkan pendapatan gabungan yang diharapkan timbul dari penggabungan
kegiatan usaha perusahaan peserta penggabungan. Penggabungan usaha ini
diharapkan menciptakan suatu usaha rokok gabungan dengan skala yang lebih
besar dan kemampuan untuk menawarkan produk-produk yang lebih beragam
sehingga diharapkan akan memberikan nilai lebih kepada pemegang saham dalam
arti dengan melakukan merger maka perusahaan dapat meningkatkan tingkat
pengembalian yang diharapkan investor sehingga kemakmuran pemegang saham
dapat ditingkatkan. Merger antar perusahaan memungkinkan perusahaan 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. Upaya-upaya untuk meningkatkan
pendapatan melalui merger juga harus disertai dengan efisiensi biaya, yaitu
dengan perhitungan biaya modal secara cermat dan akurat.

Perhitungan biaya modal sangatlah penting, dengan alasan antara lain:
pertama memaksimalkan nilai perusahaan yang mengharuskan biaya-biaya
(termasuk biaya modal) diminimumkan, kedua adalah keputusan penggagaran
modal (capital budgeting) memerlukan suatu estimasi tentang biaya modal, dan
ketiga adalah keputusam-keputusan lain seperti leasing dan modal kerja. Merger
atau penggabungan usaha diharapkan dapat meminimalkan suatu biaya modal
agar lebih efisien. Berdasarkan tujuan tersebut maka kegiatan merger yang
dilakukan oleh suatu perusahaan adalah untuk memperoleh laba yang maksimal
dengan mengeluarkan biaya dalam jumlah tertentu. Efisien biaya modal
perusahaan dapat diketahui dengan melakukan estimasi besarnya dana yang

digunakan dalam perusahaan untuk beroperasi. Besarnya tingkat biaya modal



berdasarkan rata-rata tertimbang WACC dari tingkat bunga setelah pajak dan
tingkat biaya modal atas ekuitas, sesuai dengan proporsi utang dan ekuitas pada
struktur modal perusahaan, sudah banyak dibahas dan diteliti.

Beberapa penelitian yang telah dilakukan mengenai apakah terdapat
perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger atau akusisi antara
tahun 2000-2001 (Susanti, 2006). Variabel yang digunakan yaitu Current Ratio,
Total Debt to Equity Ratio, Total Debt to Asset Ratio, Total Asset Turn Over,
Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Asset, Return On Equity, dan
menghitung nilai EVA. Hasilnya terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan
sesudah merger atau akusisi. Agustian (2007) meneliti tentang perbedaan return
saham dan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah publikasi merger
dan akusisi sektor industri manufaktur di BEJ. Hasil dari penelitian ini
menunjukkan terdapat perbedaan return saham yang signifikan sebelum dan
sesudah merger dan akusisi. Penelitian yang sama mengenai dua perusahaan yang
melakukan merger yaitu pada PT Ades Water Indonesia Thk, dan PT Medco
Energi Internasional Tbk, menunjukkan hasil analisis dapat diketahui perbedaan
kinerja keuangan sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi, yang dari
hasil tersebut dapat membuktikan bahwa pada rasio CR, DER, OPM, ITO, GPM,
NPM, ROE, dan TATO dapat diketahui lebih besar sebelum melakukan merger
dan akuisisi (Shinta, 2008).

Dari beberapa penelitian terdahulu, banyak perusahaan yang melakukan
penggabungan usaha baik dalam bentuk merger maupun akuisisi mengalami
perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger atau akusisi.
Perbedaaan kinerja keuangan yang dialami oleh perusahaan-perusahaan tersebut
tidak semuanya berhubungan ke arah positif, namun ada beberapa yang tidak
memberikan dampak sama sekali. Menarik bagi peneliti mengevaluasi kinerja
keuangan jika dilihat dari efisiensi biaya modal pada PT Bentoel Internasional
Investama Tbk, apakah biaya modal sesudah merger lebih efisien daripada
sebelum merger yang secara teoritis seharusnya akan berdampak positif yaitu
biaya modal akan lebih efisien setelah melakukan merger dari pada sebelum

merger.



1.2 Perumusan Masalah

Perhitungan biaya modal sangatlah penting untuk memaksimalkan nilai
perusahaan yang mengharuskan biaya-biaya (termasuk biaya modal)
diminimumkan, keputusan penggagaran modal (capital budgeting) juga
memerlukan suatu estimasi tentang biaya modal, dan keputusan-keputusan lain
seperti leasing dan modal kerja. Merger dapat meningkatkan efisiensi melalui
sinergi yang tercipta diantara perusahaan yang di merger (David, 1998 dalam
Nugroho, 2010:34). Oleh karena itu merger yang dilakukan PT Bentoel
Internasional Investama Thk, diharapkan dapat meningkatkan skala ekonomi
(economies of scale) perusahaan dan menciptakan sinergi atau peningkatan nilai
perusahaan, yang berarti sumber daya dimanfaatkan secara lebih ekonomis dan
sebagai konsekuensinya akan meningkatkan profitabilitas. Sumber utama
penciptaan sinergi adalah pengurangan biaya modal yang terjadi sebagai hasil dari
peningkatan ukuran atau skala operasi perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut
maka pokok permasalahan dalam penelitian ini adalah :
a. bagaimana efisiensi biaya modal sebelum dan sesudah merger pada

perusahaan PT Bentoel Internasional investama Thk, ; dan

b. apakah biaya modal sesudah merger lebih efisien daripada sebelum merger

pada PT Bentoel Internasional Investama Thk.

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut :

a. menganalisis efisiensi biaya modal sebelum dan sesudah merger pada PT
Bentoel Internasional Investama Tbk, ; dan

b. menentukan apakah biaya modal sesudah merger lebih efisien daripada

sebelum merger pada PT Bentoel Internasional Investama Thk.

1.3.2 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi beberapa

pihak, yaitu perusahaan, investor, dan akademisi.



a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini bermanfaat sebagai sumber informasi dan bahan
pertimbangan bagi  PT Bentoel Internasional Investama Tbk, untuk
mengambilan keputusan dan menilai apakah sesudah merger biaya modal
perusahaan lebih efisien daripada sebelum merger.
b. Bagi Investor
Diharapkan penelitian ini dapat memeberikan tambahan informasi
tentang efisiensi biaya modal perusahaan dalam mengambil keputusan untuk
melakukan investasi pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk, kaitannya
dengan kinerja perusahaan setelah merger.
c. Bagi Akademisi dan Peneliti
1) Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
untuk menambah pengetahuan mengenai merger khususnya yang
berkaitan dengan efisiensi biaya modal.
2) Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wacana, gambaran, dan menjadikan masukan bagi peneliti yang akan
melakukan penelitian pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk, atau

bidang dan objek yang sejenis.



BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teoritis
2.1.1. Biaya Modal
a. Pengertian Biaya Modal

Biaya modal adalah biaya dari tingkat pengembalian yang harus dicapai
perusahaan atas investasi proyek untuk mempertahankan nilai pasar sahamnya
(Sundjaja, 2001:129). Biaya modal juga dapat dianggap sebagai tingkat
pengembalian yang diinginkan oleh penyedia dana untuk menarik dananya ke
dalam perusahaan. Biaya modal diperkirakan untuk suatu waktu tertentu. Biaya
modal mencerminkan rata-rata biaya permodalan yang akan datang berdasarkan
data yang tersedia. Pandangan ini sesuai dengan penggunaan biaya modal untuk
membuat keputusan investasi jangka panjang. Biaya modal mencerminkan
hubungan aktivitas pembiayaan.

Konsep biaya modal tersebut dimaksudkan untuk dapat menentukan
besarnya biaya riil dari penggunaan masing-masing sumber dana, dengan
demikian menentukan biaya modal rata-rata (average cost of capital) dari
keseluruhan dana yang digunakan dalam perusahaan yang merupakan tingkat
pengguanaan biaya modal perusahaan (the firm’s cost of capital) (Riyanto,
2001:245). Sedangkan menurut Gitosudarmo dan Basri (2000:35), modal adalah
kekayaan atau aktiva yang diperlukan oleh perusahaan untuk menyelenggarakan
kegiatan sehari-hari yang selalu berputar dalam periode tertrentu.

Biaya modal perusahaan terdiri dari biaya utang dan biaya ekuitas.
Dalam menghitung Cost Of Equity digunakan prinsip bahwa tingkat
pengembalian yang diharapkan dari suatu investasi berisiko (risk free) di tambah
suatu risk premium (menggunakan prinsip model CAPM) (Menurut Roztoki,
2000). Secara umum modal diartikan sebagai semua barang konkrit yang terdapat
pada neraca sebelah debet dan daya beli atau nilai tukar dari barang-barang
tersebut yang tercatat di sebelah kredit (Sumarni, 1998:317).



Modal berasal dari dua sumber dana yaitu utang dan ekuitas. Besarnya
tingkat biaya modal (WACC) berdasarkan rata-rata tertimbang dari tingkat bunga
setelah pajak dan tingkat biaya modal atas ekuitas, sesuai dengan proporsi utang
dan ekuitas pada struktur modal perusahaan. Dengan kata lain, perhitungan
WACC adalah dengan melihat proporsi struktur modal perusahaan yang terdiri
dari utang (debt) dan modal saham (equity). Berdasarkan pengertian tersebut,
maka dapat dapat dinyatakan bahwa biaya modal adalah biaya yang berasal dari
perusahaan yaitu biaya utang dan biaya ekuitas perusahaan guna memenuhi nilai
pasarnya.

b. Jenis-Jenis Dana

Dalam memenuhi kebutuhan modal, perusahaan dapat menggunakan
biaya modal yaitu biaya utang, biaya saham, dan biaya rata-rata tertimbang.
Apabila perusahaan memenuhi kebutuhan biaya modal hanya dengan modal
sendiri berarti seluruh aktivitas perusahaan dicukupi dengan modal sendiri yang
berasal dalam perusahaan. Sebaliknya, perusahaan dapat menggunakan biaya
modalnya dengan biaya modal saham, maka perusahaan akan menjual asset
perusahaan untuk memenuhi biaya modal perusahaan.

Menurut Riyanto (2001:209) menyatakan pada dasarnya sumber-sumber
penawaran modal ditinjau dari asalnya, dapat dibedakan menjadi dua yaitu dana
intern dan dana ekstern.

1) Dana Intern
Dana intern yaitu modal atau dana yang dibentuk atau yang dihasilkan
sendiri di dalam perusahaan. Sumber interen atau sumber dana yang dibentuk
atau dihasilkan sendiri di dalam perusahaan adalah keuntungan yang ditahan
(retained net profit) dan penyusutan (depreciactions). Dana yang diperoleh
dari dalam perusahaan yaitu:
a) laba ditahan, yaitu sebagai laba yang tidak dibagikan kepada pemegang
saham ;
b) depresiasi, yaitu akumulasi depresiasi yang sebelumnya digunakan untuk

menggantikan ;



c) aktiva tetap dapat digunakan untuk membiayai perusahaan meskipun
waktunya terbatas sampai saat pergantian ; dan
d) modal sendiri, yaitu dana yang diperoleh dari modal perusahaan itu
sendiri.
2) Dana Ekstern
Dana ekstern yaitu dana yang diperoleh dari luar perusahaan. Dana
yang berasal dari sumber ekstern adalah dana yang berasal dari para kreditur
atau pemilik, peserta atau pengambil bagian didalam perusahaan. Modal yang
berasal dari para kreditur adalah merupakan utang bagi perusahaan yang
bersangkutan dan modal yang berasal dari para kreditur tersebut ialah modal
asing. Dana yang berasal dari luar perusahaan yaitu:
1) modal asing, yaitu dana yang diperoleh dari kreditur, misalnya Bank ;
dan
2) utang lancar yang berasal dari luar perusahaan.
c. Biaya Utang
Biaya utang adalah biaya yang harus dibayar perusahaan untuk
mendapatkan utang jangka panjang yang waktu pengembaliannya lebih dari satu
tahun (Sundjaja, 2001:134). Biaya jangka panjang atau sesudah pajak untuk
mendapatkan biaya dari pinjaman yang diperoleh dari penerbitan dan penjualan
obligasi. Biaya utang jangka pendek berasal dari utang perniagaan, utang wesel,
kredit jangka pendek dari bank yang jangka waktunya tidak lebih dari satu tahun.
Biaya utang dapat didefinisikan sebagai bagian yang harus diterima dari suatu
investasi agar tingkat hasil minimum para kreditur terpenuhi. Jika perusahaan
menggunakan obligasi sebagai sarana untuk memperoleh dana dari utang jangka
panjang, maka biaya utang adalah sama dengan Kd atau Yield To Maturity (YTM)
yaitu tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemegang atau pembeli obligasi.
Menurut Arifin (2005:92) menjelaskan bahwa semakin besar biaya utang
perusahaan maka semakin kecil dana “menganggur” yang dapat dipakai menejer
untuk mengeluarkan yang tidak perlu yang membuat menejer menjadi disiplin
sehingga menggunakan asset menjadi produktif dan efisien yang pada akhirnya

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan tingkat biaya utang yang tinggi,
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maka menejemen berada pada posisi yang terdesak karena harus memastikan arus
kas yang dihasilkan mencukupi pembayaran utang sehingga adanya utang dapat
memotivasi menajemen untuk lebih disiplin. Selain itu perusahaan yang
menggunakan utang akan lebih efisien karena menejemen berusaha
menghilangkan biaya-biaya yang tidak perlu, sedangkan perusahaan dengan
sedikit pinjaman memiliki kecenderungan untuk tidak terlalu mengawasi
pemakaian biaya-biaya yang sebenarnya dapat dikurangi.

Penggunaan biaya utang memiliki biaya-biaya yang berbeda dengan
ekuitas salah satunya adalah biaya kebangkrutan atau kepailitan. Perusahaan
dengan pendanaan lebih banyak menggunakan utang memiliki tekanan yang
tinggi dimasa yang akan datang karena semakin tinggi beban bunga yang harus
dikeluarkan perusahaan semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami
kesulitan keuangan yang mengarah pada kebangkrutan. Penggunaan utang akan
meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya sampai pada titik tertentu setelah titik
tersebut. Penggunaan biaya utang justru akan menurunkan nilai perusahaan karena
kenaikan keuntungan dari penggunaan biaya utang tidak sebanding dengan biaya
financial disetress dan agency problem.

d. Biaya Modal Sendiri

Modal sendiri adalah modal yang berasal dari pemilik perusahaan dan
tertanam dalam perusahaan untuk waktu yang tidak tentu lamanya (Riyanto,
2001:38). Modal sendiri berasal dari intern maupun sumber ekstern. Sumber
modal intern berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan, sedangkan
sumber ekstern berasal dari modal pemilik perusahaan.

Pendanaan dengan modal sendiri akan menimbulkan opportunity cost.
Keuntungan dari pemilik saham tidak pasti dan pemegang saham adalah pihak
pertama yang menanggung risiko perusahaan. Modal sendiri atau ekuitas
merupakan modal jangka panjang yang diperoleh dari pemilik perusahaan atau
pemegang saham. Modal sendiri diharapkan tetap berada dalam perusahaan untuk
jangka waktu yang tidak terbatas sedangkan modal pinjaman memiliki jatuh
tempo. Setiap pemakaian modal sendiri dalam operasional perusahaan maka

keuntungan yang diperoleh akan lebih besar dibandingkan dengan pemakaian
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modal asing atau modal luar dalam operasional perusahaan dikarenakan adanya

beban bunga yang harus dibayarkan (Amidipradja, 2005:117). Pembiayaan jangka

panjang adalah sumber pembiayaan yang jatuh temponya melebihi dari 1 tahun,
biasanya antara 5 tahun sampai dengan 20 tahun (Sundjaja dan Barlian,

2003:324). Menurut Sumarni (1998:334) jenis dan bentuk utama utang jangka

panjang adalah sebagai pinjaman obligasi. Obligasi (bond) adalah surat berharga

atau sertifikat yang berisi kontrak antara pemberi dana (dalam hal ini pemodal)
dengan yang diberi dana (emiten). Penerbit membayar bunga atas obligasi
tersebut pada tanggal-tanggal yang telah ditentukan secara periodik, dan pada
akhirnya menembus nilai utang tersebut pada saat jatuh tempo dengan
mengembalikan jumlah pokok pinjaman ditambah bunga yang terutang. Pada
umumnya, instrumen ini memberikan bunga tetap secara periodik ( Sundjaja dan

Barlian 2003:439 ). Menurut Sumarni (1998:334) jenis obligasi antara lain :

1) Obligasi biasa (bond) yaitu obligasi yang bunganya dibayarkan kepada
debitur pada waktu tertentu.

2) Obligasi pendapatan (income bonds) adalah obligasi yang bunganya dibayar
pada waktu debitur mendapat keuntungan.

3) Obligasi yang dapat ditukar (convertible bonds) adalah obligasi yang
memberikan kesempatan kepada pemegang surat obligasi untuk
menukarkannya dengan saham dari perusahaan yang bersangkutan.

4) Pinjaman hipotik adalah pinjaman jangka panjang terhadap barang tak
bergerak agar barng itu bisa dijual untuk menutup tagihannya bila tidak bisa

membayar.

Modal sendiri atau ekuitas yaitu sejumlah kekayaan modal jangka
panjang yang diperoleh dari pemilik perusahaan atau pemegang saham yang
berasal dari perusahaan itu sendiri (Sundjaja dan Barlian, 2003:284). Modal
sendiri yang berasal dari sumber intern merupakan modal atau dana yang
dihasilkan sendiri di dalam perusahaan, misalnya modal atau dana yang berasal
dari keuntungan yang tidak dibagikan atau keuntungan yang ditahan di dalam

perusahaan (rentained earnings). Sedangkan yang berasal dari sumber ekstern
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penyertaan modal dari pemilik atau emisi saham baru, penjualan obligasi, kredit

dari Bank. Modal sendiri dalam suatu perusahaan yang terbentuk Perseroan
Terbatas ( PT ) terdiri dari modal saham dan laba ditahan (Sumarni, 1998:346).

1)

2)

Modal Saham
Modal saham adalah tanda bukti pengambilan bagian atau peserta
Perseroan Terbatas ( PT ), dimana modal saham terdiri dari saham biasa dan
saham preferen.
a) Saham Biasa (Common Stock)
Saham biasa adalah bentuk komponen modal jangka panjang yang
ditanamkan oleh investor, dimana pemilik saham ini memberikan
prospek dan siap menanggung segala risiko sebesar dana yang
ditanamkan.
b) Saham Preferen (Preferred Stock)
Saham preferen adalah sekelompok saham yang memiliki fitur yang tidak
dimiliki oleh saham biasa. Ciri umum saham preferen meliputi:
(1) prioritas atas distribusi deviden, termasuk hak partisipasi dan
komulatif ;
(2) dapat dikonversi menjadi saham biasa ;
(3) tidak memilki hak suara dalam RUPS (Rapat Umum Pemegang
Saham) ; dan
(4) harga pembelian kembali, biasanya untuk melindungi pemegang
saham preferen dari pembelian kembali yang terlalu awal.
Laba Ditahan
Laba ditahan adalah modal yang dihasilkan oleh perusahaan
(Subramanyam, 2005:221). Akun laba ditahan mencerminkan akumulasi laba
atau rugi yang tidak dibagi sejak berdirinya perusahaan. Suatu perusahaan
yang mendapatkan keuntungan akan memperbesar jumlah laba ditahan, yang
berarti akan memperbesar modal sendiri. Sebaliknya kerugian akan diderita
akan memperkecil jumlah modal sendiri. Laba ditahan adalah sisa laba dari
keuntungan yang dibayarkan sebagai deviden. Komponen modal sendiri ini

merupakan modal dalam perusahaan yang dipertaruhkan untuk segala risiko,
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baik risiko usaha maupun risiko kerugian-kerugian lainnya. Modal sendiri ini
tidak memerlukan adanya jaminan atau keharusan untuk membayar kembali
dalam setiap keadaan maupun tidak adanya kepastian tentang jangka waktu
pembayaran kembali modal yang disetor. Oleh karena itu tiap-tiap perusahaan
harus mempunyai sejumlah minimum modal yang diperlukan untuk jaminan
kelangsungan hidup perusahaan.

Modal sendiri yang bersifat permanen akan tetap tertanam dalam
perusahaan dan dapat diperhitungkan pada setiap saat untuk memelihara nilai
perusahaan serta melindungi perusahaan dari risiko kebangkrutan. Modal
sendiri merupakan sumber dana perusahaan yang paling tepat untuk
diinvestasikan pada aktiva tetap yang bersifat permanen daripada investasi-
investasi yang menghadapi risiko kerugian yang relatif besar. Karena suatu
kerugian atau kegagalan dari investasi tersebut dengan alasan apapun
merupakan tindakan membahayakan bagi kontinuitas atau kelangsungan

hidup perusahaan.

2.1.2. Biaya Rata-Rata Tertimbang / Weighted Average Cost Of Capital
(WACC)
a. Pengertian WACC

WACC adalah biaya yang mencerminkan rata-rata biaya modal dimasa
yang akan datang yang diharapkan perusahaan (Sundjaja, 2001:139). Biaya rata-
rata tertimbang diperoleh dengan menimbang biaya dari setiap jenis modal
tertentu sesuai dengan proporsinya pada struktur modal perusahaan. WACC
digunakan di bidang keuangan untuk mengukur biaya modal perusahaan, tetapi
menggunakan beberapa sumber dana misalnya, utang, saham istimewa, saham
biasa. Dengan kasus yang demikian maka biaya modal perusahaan dapat dihitung
berdasarkan menggunakan biaya rata-rata tertimbang.

WACC adalah biaya ekuitas dan biaya utang yang masing-masing
dikalikan dengan presentase ekuitas dan utang dalam biaya modal (Prawironegoro
dan Purwanti, 2008:35). Perusahaan dapat menghitung WACC dengan
mengetahui hal-hal sebagai berikut:
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1) jumlah utang dalam biaya modal pada nilai pasar;
2) jumlah ekuitas dalam biaya modal pada nilai pasar;
3) biaya utang;

4) tingkat pajak;

5) biaya ekuitas; dan

6) total investasi.

Faktor-faktor yang mempengaruhi WACC:
1) faktor yang tidak dapat dikendalikan oleh perusahaan
a) tingkat suku bunga; dan
b) tarif pajak.
2) faktor yang dapat dikendalikan oleh perusahaan
a) kebijakan struktur modal;
b) kebijakan deviden; dan
c) kebijakan investasi.
b. Menentukan Biaya Modal ( Cost Of Capital )

Konsep yang paling penting dalam pembelanjaan perusahaan adalah
biaya modal. Konsep ini dimaksud untuk menentukan besarnya biaya yang secara
riil harus ditanggung oleh perusahaan untuk memperoleh dana dari investor.
Biaya modal adalah biaya riil yang harus dikeluarkan oleh perusahaan untuk
memperoleh dana baik dari utang, saham preferen, saham biasa, maupun laba
ditahan untuk mendanai suatu investasi perusahaan (Riyanto, 2001:245). Konsep
biaya modal tersebut dimaksudkan untuk dapat menentukan besarnya biaya riil
dari penggunaan masing-masing sumber dana, dengan demikian menentukan
biaya modal rata-rata (average cost of capital) dari keseluruhan dana yang
digunakan dalam perusahaan yang merupakan tingkat pengguanaan biaya modal
perusahaan (the firm’s cost of capital).

Biaya modal rata-rata atau average cost of capital biasanya dipergunakan
sebagai ukuran untuk menentukan diterima atau ditolaknya suatu usulan investasi
(rate of return) dari suatu usulan investasi dengan biaya modalnya. Karena tingkat

pengembaliannya investasi ditentukan dengan menggunakan perhitungan setelah
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pajak, maka biaya modalnya juga harus menggunakan perhitungan setelah pajak.

Biaya modal perusahaan dapat dihitung dari pendekatan-pendekatan biaya utang,

biaya modal saham dan biaya rata-rata tertimbang.

1)

2)

3)

Biaya Utang (Cost Of Debt)

Biaya utang adalah biaya yang harus dibayar perusahaan untuk
mendapatkan utang jangka panjang yang waktu pengembaliannya lebih dari
satu tahun (Sundjaja, 2001:134). Perhitungan jangka panjang yang dimaksud
adalah utang obligasi yang dilakukan dengan menghitung biaya utang
sebelum pajak. Biaya utang dapat dihitung dengan mencari biaya utang
sebelum pajak dan tingkat pajak yang dikenakan pada perusahaan tersebut.
Rumus dalam perhitungan biaya utang dijelaskan oleh Sartono (2001:52).
Biaya Modal Saham (Cost Of Equity)

Biaya modal saham merupakan biaya dari modal sendiri. Biaya modal
saham adalah tingkat pengembalian yang diharapkan investor karena adanya
ketidakpastian tingkat laba atau biaya yang timbul sebagai akibat adanya
tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor karena telah menyetor
sebagian dananya pada perusahaan. Rumus dalam perhitungan biaya modal
saham dijelaskan oleh Baridwan dan Legowo (2002:141).

Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (Weighted Average Cost Of Capital)

Menentukan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang yaitu dengan
mengalikan biaya ekuitas dan biaya utang dengan persentase jumlah ekuitas
dan utang yang digunakan oleh perusahaan dalam biaya modal. Biaya modal
rata-rata tertimbang merupakan proporsi dari utang, saham preferen dan
saham biasa dan digunakan untuk menghitung biaya modal secara
menyeluruh. Untuk menghitung besarnya biaya modal perusahaan adalah
dengan menggunakan rumus dari Bringham dan Houston (2006:484).

2.1.3. Penggabungan Usaha

a.

Pengrtian Penggabungan Usaha

Penggabungan usaha merupakan suatu strategi untuk mempertahankan

kelangsungan hidup dan mengembangkan perusahaan. Secara umum,
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penggabungan usaha merupakan penyatuan entitas-entitas usaha yang sebelumnya

terpisah. Meskipun tujuan utama penggabungan usaha adalah profitabilitas,

penggabungan usaha juga ditunjukkan untuk memperoleh efisiensi melalui
integrasi operasi secara horozontal atau vertikal atau mendiversifikasikan risiko

usaha melalui operasi konglomerasi (Beams, 2000:1)

Ikatan Akuntan Indonesia dalam Pernyataan Standart Akuntansi
Keuangan (PSAK) No. 22 (2002) mendefinisikan penggabungan usaha (Business
combination) adalah penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi
satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau
memperoleh kendali (control) atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Menurut
Yunus dan Harnanto (2000), penggabungan usaha adalah usaha untuk
menggabungkan suatu perusahaan dengan satu atau lebih perusahaan lain ke
dalam satu kesatuan ekonomis.

Beberapa alasan yang mungkin untuk memilih penggabungan usaha
sebagai alat perluasan (Beams, 2000:1), yaitu:

1) manfaat biaya (cost advantage). Sering kali lebih mudah bagi perusahaan
untuk memperoleh fasilitas yang dibutuhkan melalui penggabungan
dibandingkan melalui pengembangan;

2) risiko lebih rendah (lower risk). Membeli lini produk dan pasar yang telah
didirikan biasanya lebih kecil risikonya dibandingkan dengan mengembangkan
produk baru dan pasarnya. Penggabungan usaha kurang berisiko terutama
ketika tujuannya adalah diversifikasi;

3) memperkecil keterlambatan operasi (fower operating delays). Fasilitas-fasilitas
pabrik yang diperoleh melalui penggabungan usaha dapat diharapkan untuk
segera beroperasi dan memenuhi peraturan yang berhubungan dengan
lingkungan dan peraturan pemerintah yang lainnya;

4) mencegah pengambilalinan (avoidance of takeovers). Beberapa perusahaan
bergabung untuk mencegah pengakuisisian di antara mereka, karena
perusahaan yang lebih kecil cenderung lebih mudah diserang untuk diambil

alih, beberapa diantara mereka memakai strategi pembeli yang agresif sebagai
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pertahanan yang terbaik melawan usaha pengambilalihan oleh perusahaan lain;
dan

5) akuisisi harta tak berwujud (acquisition of intangible assets). Penggabungan
usaha melibatkan penggabungan sumber daya yang tidak berwujud maupun
berwujud.

b. Bentuk Penggabungan Usaha

Menurut Payamta (2001:246), ada berbagai macam bentuk
penggabungan badan usaha yang dapat dilaksanakan oleh perusahaan, antara lain:

1) merger, yaitu penggabungan dua atau lebih perusahaan di mana satu
perusahaan tetap hidup sedangkan perusahaan yang lain dilikuidasi diambil
alih oleh perusahaan yang masih berdiri dan meneruskan usahanya ;

2) akuisisi, yaitu pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian atas saham atau
aset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dalam peristiwa ini baik
perusahaan pengambil alih atau yang diambil alih tetap eksis sebagai badan
hukum yang terpisah ; dan

3) konsolidasi, yaitu perbuatan hukum yang dilakukan oleh dua perseroan atau
lebih untuk meleburkan diri dengan cara membentuk satu perseroan baru dan

masing-masing perseroan yang meleburkan diri menjadi bubar.

2.1.4. Merger
a. Pengertian Merger

Merger adalah salah satu strategi perusahaan dalam mengembangkan dan
menumbuhkan perusahaan. Merger berasala dari kata merger (latin) yang berarti
bergabung, bersama, berkombinasi yang menyebabkan hilangnya identitas akibat
penggabungan ini. Merger didefinisikan sebagai penggabungan usaha dari dua
atau lebih perusahaan yang pada akhirnya bergabung kedalam salah satu
perusahaan yang melakukan merger. 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, 2003:5).
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Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia No. 27 Tahun 1988
mendefinisikan merger adalah perbuatan hukum yang dilakukan oleh satu
perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah
ada dan selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar. Dari
pengertian beberapa pihak di atas, maka dapat disimpulkan bahwa merger adalah
penggabungan usaha dari dua atau lebih perusahaan yang pada akhirnya hanya
ada satu perusahaan yang masih hidup dan perusahaan yang lain akan bubar.

b. Klasifikasi Merger

Jika berdasarkan aktivitas ekonomik maka merger dapat diklasifikasikan
dalam lima tipe, yaitu merger horisontal, merger vertikal, merger konglomerat,
merger ekstensi pasar, dan merger ekstensi produk.

1) Merger Horisontal
Merger horisontal adalah merger antara dua atau lebih perusahaan
yang bergerak dalam industri yang sama.
2) Merger Vertikal
Merger vertikal adalah integrasi yang melibatkan perusahaan-
perusahaan yang bergerak dalam tahapan-tahapan proses produksi atau
operasi. Merger dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang bermaksud
untuk mengintegrasikan usahanya terhadap pemasok dan pengguna produk
dalam rangka stabilitas pasokan dan pengguna.
3) Merger Konglomerat
Merger konglomerat adalah merger dua atau lebih perusahaan yang
masing-masing bergerak dalam industri yang tidak terkait. Meger
konglomerat terjadi apabila sebuah perusahaan berusaha mendiversifikasikan
bidang bisnisnya dengan memesuki bidang bisnis yang bebeda sama sekali
dengan bisnis yang semula.
4) Merger Ekstensi Pasar
Merger ekstensi pasar adalah merger yang dilakukan oleh dua atau
lebih perusahaan untuk secara bersama-sama memperluas area pasar. Merger
ekstensi pasar sering dilakukan oleh perusahaan-perusahaan lintas Negara

dalam rangka ekspansi dan penetrasi pasar.
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5) Merger Ekstensi Produk
Merger ekstensi produk adalah merger yang dilakukan oleh dua atau
lebih perusahaan untuk memperluas lini produk masing-masing perusahaan.
Merger ini dilakukan dengan memanfaatkan kekuatan departemen riset dan
pengembangan masing-masing untuk mendapatkan sinergi melalui fektifitas
riset, sehingga lebih produktif dalam inovasi.

Pola adalah sistem bisnis yang diimplementasikan oleh sebuah
perusahaan dan dalam hal ini pola merger adalah sistem bisnis yang akan diadopsi
atau akan dijadikan acuan oleh perusahaan hasil merger. Klasifikasi berdasarkan
pola merger terbagi dalam dua kategori, yaitu mothership merger dan platform
merger.

1) Mothership Merger
Mothership merger adalah pengadopsian satu pola atau sistem untuk
dijadikan pola atau sistem pada perusahaan hasil merger. Biasanya
perusahaan yang dipertahankan hidup adalah perusahaan yang dominan dan
sistem pola bisnis perusahaan yang dominan inilah yang diadopsi.
2) Platform Merger
Platform Merger adalah kekuatan masing-masing perusahaan tetap
dipertahankan dan dioptimalkan. Artinya, semua sistem atau pola bisnis
sepanjang itu baik, akan diadopsi oleh perusahaan hasil merger.
c. Motif Merger

Pada prinsipnya terdapat dua motif yang mendorong sebuah perusahaan
melakukan merger, yaitu motif ekonomi dan motif non-ekonomi (Moin, 2003:5).
Motif ekonomi berkaitan dengan esensi tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan
nilai perusahaan atau memaksimumkan kemakmuran pemegang saham.
Sedangkan motif non-ekonomi adalah motif yang bukan didasarkan pada esensi
tujuan perusahaan tersebut, tetapi didasarkan pada keinginan subjektif atau ambisi
pribadi pemilik atau manajemen perusahaan. Selain motif ekonomi dan non-
ekonomi, terdapat beberapa motif yang mendorong perusahaan melakukan

merger, diantaranya yaitu motif sinergi dan motif diversifikasi.
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Motif Sinergi

Sinergi dihasilkan melalui kombinasi aktivitas secara simultan dari
kekuatan dua atau lebih elemen-elemen perusahaan yang bergabung
sedemikian rupa sehingga gabungan aktivitas tersebut menghasilkan efek
yang lebih besar dibandingkan dengan penjumlahan aktivitas-aktivitas
perusahaan jika mereka bekerja sendiri. Bentuk-bentuk sinergi terdiri dari:
sinergi operasi, sinergi finansial, sinergi manajerial, sinergi teknologi, dan
sinergi pemasaran.
Motif Diversifikasi

Diversivikasi dimaksudkan untuk mendukung aktivitas bisnis dan
operasi perusahaan untuk mengamankan posisi bersaing. Disamping
memberikan manfaat seperti transfer teknologi dan pengalokasian modal,
diversifikasi juga membawa kerugian yaitu adanya subsidi silang.
Manfaat dan Risiko Merger

Beberapa manfaat yang mungkin dihasilkan dari proses merger menurut

David (1998) dalam Nugroho (2010:34) antara lain:

1)

2)

3)

meningkatkan efisiensi melalui sinergi yang tercipta diantara perusahaan
yang di merger ;
memperluas portofolio jasa yang ditawarkan yang akan berakibat pada
bertambahnya sumber pendapatan bagi perusahaan ; dan
memperkuat daya saing perusahaan.

Namun selain manfaat yang mungkin dihasilkan, menurut David (1998)

dalam Nugroho (2010:34) perlu juga diperhatikan risiko yang akan muncul

sebagai hasil dari merger, yaitu:

1)

2)

seluruh kewajiban masing-masing perusahaan akan menjadi tanggungan
perusahaan hasil merger, termasuk kewajiban pembayaran dan penyerahan
produk kepada vendor yang masih terhutang ;

beban operasional, terutama dalam jangka pendek, akan semakin meningkat

sebagai akibat dari proses penggabungan usaha ; dan
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3) perbedaan budaya (corporaete culture), sistem dan prosedur yang diterapkan
di masing-masing perusahaan selama ini akan memerlukan penyesuaian
dengan waktu yang relativ lama.

e. Langkah-Langkah Merger

Dalam proses melakukan merger terdapat beberapa langkah yang harus
dilakukan oleh perusahaan sebelum, dalam, maupun sesudah merger terjadi.

Langkah-langkah yang harus diambil dapat dibagi menjadi tiga bagian (Estanol,

2004) dalam (Nugroho, 2010:41), yaitu tahap pre-merger, merger stage, dan post-

merger.

1) Pre-Merger

Pada tahap ini, tugas dari seluruh jajaran direksi maupun manajemen
kedua atau lebih perusahaan untuk mengumpulkan informasi yang kompeten
dan signifikan untuk kepentingan proses merger perusahaan-perusahaan
tersebut.

2) Merger Stage

Dalam tahap ini perusahaan harus menyesuaikan diri dan saling

mengintegrasikan diri dengan partner mereka agar dapat berjalan sesuai
dengan partner mereka.

3) Post-merger

Pada tahap ini, terdapat beberapa langkah yang harus dilakukan oleh
perusahaan. Langkah pertama yang harus dilakukan oleh perusahaan adalah
dengan melakukan restrukturisasi, agar tidak terjadi dualisme kepemimpinan
yang akan membawa pengaruh buruk dalam organisasi. Langkah kedua, yaitu
dengan membangun suatu kultur baru, dimana kultur atau budaya perusahaan
atau dapat juga budaya yang sama sekali baru bagi perusahaan. Langkah yang
ketiga adalah dengan cara melancarkan transisi, dengan membangun suatu

kerja sama berupa tim gabungan ataupun kerjasama Mutual.
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2.2 Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai merger atau akusisi telah banyak dilakukan dan
menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian yang dilakukan oleh Payamta (2001)
meneliti tentang pengaruh keputusan merger atau akuisisi terhadap perubahan
kinerja perusahaan publik di Indonesia dengan periode penelitian 1990-1996.
Kinerja perusahaan dalam penelitian ini dilihat dari dua segi yaitu analisis laporan
keuangan berupa rasio keuangan (Current Ratio, Quick Ratio, Total Assets To
Total Debt Ratio, Total Assets Turnover, Net Worth To Total Debt Ratio, Fixed
Assets Turnover, ROI, ROE, NPM, dan OPM) maupun dari segi fluktuasi saham.
Hasil penelitian menunjukkan tidak adanya perbedaan kinerja yang signifikan
untuk periode sebelum dan sesudah merger atau akuisisi, baik dari harga saham
maupun dari segi rasio keuangan. Meskipun ada beberapa rasio keuangan yaitu
total Asset turnover, fixed Asset turnover, ROIl, dan ROE yang memberikan
indikasi adanya perbedaan yang signifikan untuk periode sebelum dan sesudah
merger atau akuisisi, namun hasil ini hanya sementara dan tidak konsisten.

Penelitian yang dilakukan oleh Widyani (2005) dengan obyek PT Bank
Mandiri Tbk, Analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu dengan
menggunakan lima rasio keuangan, yaitu CAR, KAP, ROA, BOPO, LDR. Data
yang digunakan adalah laporan keuangan antara tahun 1996-2001. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada
kinerja PT Bank Mandiri Tbk, sebelum dan sesudah merger.

Widjanarko (2006) meneliti perusahaan yang melakukan merger dan
akuisisi 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 salah.

Susanti (2006) meneliti apakah trdapat perbedaan kinerja keuangan
sebelum dan sesudah merger atau akusisi antara tahun 2000-2001. Variabel yang
digunakan yaitu Current Ratio, Total Debt to Equity Ratio, Total Debt to Asset
Ratio, Total Asset Turn Over, Gross Profit Margin, Net Profit Margin, Return On
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Asset, Return On Equity, dan menghitung nilai EVA. Hasilnya terdapat perbedaan
yang signifikan sebelum dan sesudah merger atau akusisi.

Agustian (2007) meneliti tentang perbedaan return saham dan volume
perdagangan saham sebelum dan sesudah publikasi merger dan akusisi sektor
industri manufaktur di BEJ. Hasil dari penelitian ini menunjukkan terdapat
perbedaan return saham yang signifikan sebelum dan sesudah merger dan akusisi.

Shinta (2008) yang meneliti dua perusahaan yang melakukan merger
yaitu pada PT Ades Water Indonesia Tbk, dan PT Medco Energi Internasional
Tbk. Menunjukkan hasil analisis dapat diketahui perbedaan kinerja keuangan
sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi, dimana dari hasil tersebut
dapat membuktikan bahwa pada rasio CR, DER, OPM, ITO, GPM, NPM, ROE,
dan TATO dapat diketahui lebih besar sebelum melakukan merger dan akuisisi.

Adapun matriks penelitian-penelitian sebelumnya, dapat dilihat pada tabel 2.1.



Table 2.1 Matriks Hasil Penelitian Sebelumnya
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BOPO, dan LDR

No. | Peneliti (Tahun) Variabel Penelitian Hasil Penelitian
1. | Payamta (2001) | CR, QR, TATD, TAT, Menunjukkan bahwa hanya
NWTD, FAT, ROl, beberapa rasio keuangan
ROE, NPM, dan OPM saja yang terindikasi
adanya perbedaan yang
signifikan sebelum dan
sesudah M/A
2. | Widyani (2005) | CAR, KAP, ROA, Tidak terdapat perbedaan

yang signifikan antara
sebelum dan sesudah

GPM, ROE, dan TATO

merger
3. | Widjanarko Rasio keuangan: rasio Hasilnya menunjukkan
(2006) profitabilitas dan tidak ada perbedaan
leverage signifikan pada kinerja
keuangan berdasarkan rasio
profitabilitas dan leverage
4. | Susanti (2006) Rasio keuangan : CR, Dari semua rasio yang
DER, DAR, TATO, dipergunakan, maka
GPM, NPM, ROA, ROE | hasilnya terdapat perbedaan
dan nilai EVA yang signifikan sebelum
dan sesudah merger atau
akusisi
5. | Agustian (2007) | Return saham Terdapat perbedaan return
saham yang signifikan
sebelum dan sesudah
merger dan akusisi
6. | Shinta (2008) CR, NPM, OPM, ITO, Terdapat perbedaan kinerja

keuangan pada PT Ades
Water Indonesia Tbk. dan
PT Medco Energi
Internasional Tbk. sebelum
dan sesudah melakukan
merger dan akuisisi

Sumber data: Payamta, 2001; Widyani, 2005; Widjanarko, 2006; Susanti 2006;
Agustian 2007; Shinta, 2008.
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Bila dibandingkan dengan penelitian terdahulu, penelitian ini memiliki
beberapa persamaan, diantaranya:

a. penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan kinerja perusahaan dalam
bidang keuangan sebelum dan sesudah melakukan merger ; dan

b. penelitian ini menganalisis perusahaan yang telah melakukan merger.

Selain persamaan, penelitian ini juga memiliki perbedaan dengan
penelitian terdahulu, yaitu:

a. obyek penelitian ini adalah hanya satu perusahaan manufaktur yang melakukan
merger pada tahun 2009, dengan periode penelitian dua tahun sebelum merger
dan dua tahun sesudah merger ; dan

b. penelitian ini tidak megukur Kinerja perusahaan dengan rasio keuangan, tetapi
mengukur efisiensi biaya modal perusahaan.

c. variabel yang digunakan yaitu biaya modal utang (cost of debt), menghitung
biaya modal saham (cost of equity), dan perhitungan biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC).

2.3 Kerangka Konseptual

Berdasar kajian teoritis dan empiris, dikemukakan kerangka konseptual
yang bertujuan untuk mempermudah peneliti dalam menguraikan secara
sistematis permasalahan dalam penelitiannya. Secara sederhana kerangka

konseptual dalam penelitian ini dapat pada gambar 2.1 sebagai berikut:
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Adanya persaingan ketat di antara industri rokok

v
Merger
|
Y Y
PT Bentoel PT BAT
Internasional Indonesia Thk.
Investama Thk.

\ 4 A 4
Efisiensi biaya Efisiensi biaya
modal sebelum [« » modal sesudah

merger ! merger

Apakah sesudah
merger lebih
efisien daripada
sebelum merger

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual Penelitian

keterangan gambar :
— : bagan alur

<«— : perbandingan

Persaingan usaha pada pada era pasar bebas diantara perusahaan industri
rokok semakin ketat, maka PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dan PT
BAT Indonesia Tbk, yang sebagian besar sahamnya dimiliki oleh satu perusahaan
yaitu British American Tobacco (BAT) melakukan merger guna untuk
meningkatkan kelangsungan hidup (going concern). Perusahaan hasil merger
tetap menggunakan nama PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dengan
terlebih dahulu melakukan musyawarah. Penilaian efisiensi biaya modal sebelum
dan sesudah merger, apakah biaya modal setelah merger lebih efisien dari pada
sebelum merger, maka perlu dikaji dengan menggunakan cara menganalisis biaya

modal. Perhitungan biaya modal terdiri dari biaya modal saham atau biaya modal
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sendiri (cost of equity), biaya utang (cost of debt), dan biaya rata-rata tertimbang
(WACC). Langkah selanjutnya akan dilakukan uji beda dengan membandingkan
hasil perhitungan WACC dua tahun sebelum merger (2008-2009) dan dua tahun
sesudah merger (2010-2011), yaitu untuk menguji apakah biaya modal sesudah
merger lebih efisien daripada sebelum merger.

2.4 Hipotesis Penelitian

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 pengembangan dimensi
eksternal perusahaan antara lain rencana memperbesar skala perusahaan, dengan
cara ekspansi atau melakukan penggabungan usaha dengan perusahaan lain.
Penggabungan usaha pada umumnya dilakukan dalam bentuk merger.

Perusahaan melakukan merger mempunyai motif tertentu, salah satunya
adalah untuk peningkatan skala ekonomi (economies of scale), yang berarti
sumber daya dimanfaatkan secara lebih ekonomis dan sebagai konsekuensinya
akan meningkatkan profitabilitas. Merger juga dianggap 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. Menurut David (1998) dalam
Nugroho (2010:34) salah satu manfaat yang dapat dihasilkan dari proses merger
adalah meningkatkan efisiensi melalui sinergi yang tercipta diantara perusahaan
yang di merger. Sedangkan menurut Beams (2000:1), salah satu alasan mengapa
perusahaan memilih penggabungan usaha sebagai alat perluasan yaitu manfaat
biaya (cost advantage). Manfaat biaya sering kali lebih murah bagi perusahaan
untuk memperoleh fasilitas yang dibutuhkan melalui penggabungan dibandingkan
melalui pengembangan.

Penelitian yang pernah dilakukan mengenai merger yaitu pada PT Ades
Water Indonesia Tbk, dan PT Medco Energi Internasional Tbk, menunjukkan

hasil analisis dapat diketahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah



28

melakukan merger dan akuisisi, dimana dari hasil tersebut dapat membuktikan
bahwa pada rasio CR, DER, OPM, ITO, GPM, NPM, ROE, dan TATO dapat
diketahui lebih besar sebelum melakukan merger dan akuisisi (Shinta, 2008).
Berdasarkan telaah pustaka (kajian teoritis dan empiris) dan kerangka
konseptual di atas, diajukan hipotesis penelitian : biaya modal sesudah merger
pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk, lebih efisien daripada sebelum

merger.



BAB 3. METODE PENELITIAN

3.1 Rancangan Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif yang menggambarkan
efisiensi biaya modal perusahaan PT Bentoel Internasional Investama Thbk,
sebelum dan sesudah merger dengan PT BAT Indonesia Tbk. Penelitian ini
merupakan hypothesis testing atau pengujian hipotesis yaitu pengujian yang
didasarkan pada hipotesis yang telah diajukan sebelumnya sehingga dapat ditarik
kesimpulan. Obyek penelitian pada penelitian ini adalah PT Bentoel Internasional
Investama Tbk, Perusahaan ini merupakan perusahaan yang melakukan merger
dengan PT BAT Indonesia Thk, melalui British American Tobacco (BAT),
perusahaan terbesar kedua yang bergerak dalam industri tembakau.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Data dalam penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari website
di internet yaitu www.bentoel.co.id yang digunakan untuk mendpatkan laporan
keuangan PT Bentoel Internasional Investama Thk. Periode 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. Sedangkan data dalam mencari harga
saham PT Bentoel Internasional Investama Thk dan harga Indeks Harga Saham
Gabungan (IHSG) berasal dari website internet yaitu http://finance.yahoo.com.

Data untuk mencari tingkat suku bunga SBI berasal dari sumber www.bi.com.

3.3 Definisi Operasional Variabel
Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu biaya modal
rata-rata tertimbang / Weighted Average Cost Of Capital (WACC) sebelum

merger dan WACC sesudah merger.

29


http://www.bentoel.co.id/
http://finance.yahoo.com/
http://www.bi.com/

30

a. WACC Sebelum Merger
WACC sebelum merger merupakan proporsi dari utang, saham
preferen dan saham biasa dan digunakan untuk menghitung biaya modal
secara menyeluruh sebelum perusahaan melakukan merger.
b. WACC Sesudah Merger
WACC sesudah merger merupakan proporsi dari utang, saham
preferen dan saham biasa dan digunakan untuk menghitung biaya modal

secara menyeluruh sesudah perusahaan melakukan merger.

3.4 Metode Analisis Data

Untuk menjawab permasalahan tentang efisiensi biaya modal maka akan
digunakan tahap analisis sebagai berikut : menghitung biaya modal saham (cost of
equity), menghitung biaya modal utang (cost of debt), dan perhitungan biaya
modal rata-rata tertimbang (WACC).
a. Biaya Modal Saham (Cost Of Equity)

Biaya modal saham merupakan biaya dari modal sendiri. Biaya modal
saham adalah tingkat pengembalian yang diharapkan investor karena adanya
ketidakpastian tingkat laba atau biaya yang timbul sebagai akibat adanya
tingkat pengembalian yang diharapkan oleh investor karena telah menyetor
sebagian dananya pada perusahaan.

Untuk menghitung biaya modal yang berasal dari modal saham
digunakan rumus (Baridwan dan Legowo, 2002:141):

Ke =Rf + (Rm—Rf) pi

keterangan :

Ke = tingkat return pada saham biasa atau biaya modal saham
Rm = tingkat pengembalian portofolio pasar

Rf = tingkat suku bunga investasi bebas risiko

Bi = koefisien beta saham atau faktor risiko sistematis

untuk perhitungan biaya modal saham ini urutan atau langkah-langkah yang

dilakukan adalah sebagi berikut:
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Tingkat Pengembalian Portofolio Pasar (Rm)
Rm dapat dihitung dengan rumus (Baridwan dan Legowo, 2002:143) :

IHSG — IHSG -,
IHSG ¢ -,

Rmt =

keterangan :

Rmy = tingkat hasil pengembalian dari portofolio pasar periode t
IHSGt = indeks Harga Saham Gabungan periode t

IHSGt., = indeks Harga Saham Gabungan sebelum periode t

Tingkat Pengembalian Harga Saham (Ri)
Ri dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Baridwan dan Legowo,
2002:144) :

Ri — (PII_ Pit-1)

Pi,
keterangan :
Ri = Tingkat pengembalian harga saham | pda periode t
Pit = Harga saham | pada periode t
Pi t-, = Harga saham | sebelum periode t

Koefisien i (risiko sistematis)
faktor risiko sistematis dapat dihitung dengn rumus (Baridwan dan Legowo,
2002:144) :

s _L[(Rm—Rf) (RI—Rf) |- n[(Rm—Rf) (Ri—Rf) ]

Y (Rm—Rf)*-n (Rm-Rf)*
keterangan:
Bi = faktor tingkat risiko sistematis
(Rm - Rf) = rata-rata (Rm-Rf) / rata-rata return of market
(Ri - Rf) =rata-rata (Ri-Rf) / rata-rata return of stock
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n = jumlah periode penelitian
b. Biaya Utang (Cost Of Debt)

Biaya utang merupakan nilai yang harus dibayar oleh perusahaan
pasar sekarang untuk mendapatkan utang jangka panjang. Perhitungan jangka
panjang yang dimaksud adalah utang obligasi yang dilakukan dengan
menghitung biaya utang sebelum pajak. Untuk menghitung besarnya biaya
modal yang berasal dari utang jangka panjang digunakan rumus (Sartono
2001:52) :

Kd=Kb (1-T)
keterangan :
Kd = biaya utang (Cost Of Debt) setelah pajak
Kb = biaya utang (Cost Of Debt) sebelum pajak
T =tingkat pajak
c. Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (Weighted Average Cost Of Capital)

Setelah biaya modal utang dan biaya modal sendiri sudah dihitung,
maka dapat dihitung biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan. Untuk
menghitung besarnya biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan adalah
dengan menggunakan rumus (Bringham dan Houston 2006:484) :

WACC = Wd.Kd + We.Ke
keterangan:

WACC = Biaya modal rata-rata tertimbang

wd = Proporsi utang yang digunakan
We = Proporsi modal saham yang digunakan
Kd = Biaya utang (Cost Of Debt) setelah pajak

Ke = Rj = Biaya modal saham (Cost Of Equity)

3.5 Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis bertujuan untuk menguji apakah biaya modal
sesudah merger pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk. lebih efisien dari

pada sebelum merger. Pengujian hipotesis dilakukan dengan uji t Paired Samples
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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. Langkah-langkah yang digunakan dalam uji t Paired Samples sebagai
berikut:

1) Membuat hipotesis

HO : Msebelum < Msesudah ~ artinya biaya modal sesudah merger pada PT
Bentoel Internasional Investama Tbk, tidak lebih
efisien daripada sebelum merger.

Ha: Msebelum > Msesudah ~ artinya biaya modal sesudah merger pada PT
Bentoel Internasional Investama Tbk, lebih efisien
daripada sebelum merger.

2) Menentukan level of significant (o)
Tingkat signifikansi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5% (0=5%)
3) Menghitung nilai thitung
Nilai thiwng diukur dengan menggunakan rumus sebagai berikut (Saleh,
2001:188):

. (X — %)
1 1
72, (= A
Sp (n1 T nz)
2 (n1—1)5%+(n2—1)5%
dengan Sp = % k=
dimana: X1 = nilai rata-rata sampel ke-1

X, =nilai rata-rata sampel ke-2
s; = standar deviasi sampel ke-1
s; = standar deviasi sampel ke-2

Sg = varian dari sampel gabungan
n; = jumlah observasi sampel ke-1
n, = jumlah observasi sampel ke-2
4) Membuat kriteria pengujian
Uji hipotesis yang digunakan adalah uji satu sisi (one tailed) dengan kriteria

pengujian:
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Ho ditolak

o

L)

Ho diterima

Gambar 3.1 Kurva penerimaan dan penolakan hipotesis

Keterangan:

Menarik kesimpulan

Jika Ho diterima maka Ha ditolak, artinya biaya modal sesudah merger pada
PT Bentoel Internasional Investama Tbk, tidak lebih efisien daripada sebelum
merger ; dan

Jika Ho ditolak maka Ha diterima, artinya biaya modal sesudah merger pada
PT Bentoel Internasional Investama Tbk, lebih efisien daripada sebelum

merger.
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3.6 Kerangka Pemecahan Masalah
Kerangka pemecahan masalah dalam penelitian ini dapat ditunjukkan

dalam Gambar 3.2 berikut ini:

START

\ 4

Laporan keuangan PT. Bentoel Internasional
Investama, Tbk. (Tahun 2008-2011)

|
v v

Analisis efisiensi biaya modal Analisis efisiensi biaya modal
sebelum merger sesudah merger

[ [

v v v v
Analisis biaya Analisis biaya Analisis biaya Analisis

modal saham utang modal saham biaya utang
I | | |

v v
Analsis biaya modal rata-rata Analsis biaya modal rata-rata

tertimbang (WACC) tertimbang (WACC)

| |
v

Uji t Paired Samples

A\ 4

Pengujian, apakah sesudah
merger lebih efisien daripada
sebelum merger

.

Kesimpulan dan Saran

A 4

STOP

Gambar 3.2 Kerangka pemecahan masalah
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Keterangan :

1.
2.

Start.

Mengumpulkan dan menentukan data laporan keuangan PT Bentoel
Internasional Investama Thk. mulai periode tahun 2008 sampai dengan tahun
2011.

Menganalisis biaya modal sebelum dan sesudah merger yang meliputi
perhitungan biaya modal saham (cost of equity), biaya utang (cost of debt),
dan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC).

Melakukan uji beda dengan menggunakan uji t Paired Sample.

Menganalisis hasil uji t Paired Sample apakah sesudah merger biaya modal
perusahaan lebih efisien daripada sebelum merger.

Berdasarkan hasil pengujian, diambil kesimpulan dari pokok permasalahan
dan tujuan penelitian.

Proses analisis berhenti (STOP).



BAB 4. HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum PT Bentoel Internasional Investama Tbk.

PT Bentoel Internasional Investama Tbk, merupakan salah satu
perusahaan manufaktur yang bergerak dalam industri rokok. PT Bentoel
Internasional Investama Tbk, mulai berdiri pada tahun 1930 oleh Ong Hok Liong
dengan nama Strootjes Fabriek Ong Hok Liong. PT Bentoel Internasional
Investama Tbk, telah beberapa kali melakukan pergantian nama, hingga pada
tahun 1987 nama yang digunakan adalah PT Rimba Niaga Idola dan pada tahun
1990 perusahaan ini mulai mendaftarkan diri di Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan
Bursa Efek Surabaya (BES).

Nama PT Bentoel Internasional Investama Thk, mulai dipakai pada tahun
2000. Pada bulan Juni tahun 2009 British American Tobacco (BAT) yang
merupakan kelompok usaha tembakau terbesar kedua di dunia berdasarkan pangsa
pasar global yang beroperasi di lebih dari 180 negara mengakuisisi kurang lebih
85,13% saham dari PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dan kemudian
melakukan penawaran tender kepada masyarakat untuk sisa saham dari PT
Bentoel Internasional Investama Tbk. Penawaran tender kepada masyarakat yang
dilakukan olen BAT berhasil diselesaikan pada bulan Agustus 2009, sehingga
BAT berhasil meningkatkan kepemilikan sahamnya di PT Bentoel Internasional
Investama Thk, hingga menjadi 99,74%. BAT juga mempunyai saham di BAT
Indonesia Tbk, kurang lebih 79%. Setelah dilakukannya penawaran tender dari PT
Bentoel Internasional Investama Tbk, suatu penilaian strategis dilakukan untuk
menilai cara-cara yang dapat diambil untuk melakukan suatu sinergi usaha yang
mungkin ada antara PT Bentoel Internasional Investama Tbk, dan PT BAT
Indonesia Tbk. Setelah dilakukan penilaian, Direksi dan dewan Komisaris dari PT
Bentoel Internasional Investama Tbk, dan PT BAT Indonesia Thk, mempunyai
suatu pemahaman yang sama bahwa penggabungan usaha antara PT Bentoel
Internasional Investama Tbk. dan PT BAT Indonesia Thk. akan memberikan suatu

kesempatan yang menarik untuk menggabungkan kekuatan kedua perusahaan.
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Pada tanggal 21 Oktober 2009 PT Bentoel Internasional Investama Tbk,
dan PT BAT Indonesia Thk, mengumumkan rencana penggabungan sebagaimana
telah diumumkan PT Bursa Efek Indonesia No.Peng-M-00001/BEI.PSR/10-2009
tanggal 21 Oktober 2009. Penggabungan ini diharapkan dapat membentuk suatu
perusahaan rokok tunggal yang lebih kuat di Indonesia yang dapat bersaing dan
berkembang lebih baik lagi dalam industri rokok Indonesia yang semakin
kompetitif. Selain itu, penggabungan tersebut diharapkan memberikan suatu
keuntungan yang lebih kepada para pemegang saham dari kedua perusahaan yang
akan melakukan penggabungan.

Saat ini PT Bentoel Internasional Investama Tbk, merupakan produsen
rokok ke-4 terbesar di Indonesia dengan pangsa pasar sekitar 8%. PT Bentoel
Internasional Investama Thk, memproduksi dan memasarkan serangkaian produk
yang beragam pada segmen rokok kretek mesin, rokok kretek tangan, dan rokok
putih. Brand-brand lokal dari PT Bentoel Internasional Investama Tbk, meliputi
Sejati, Star Mild, Tali Jagat, Bintang Buana, unO Mild, X Mild, Club Mild, NeO
Mild, Joged, Rawit, Prinslp, Country, Ardath, dan Bentoel Biru Slim dan juga
brand-brand arahan global (GDB) seperti Dunhill, Lucky Strike dan Pall Mall.
Aktivitas bisnis PT Bentoel Internasional Investama Tbk, meliputi perdagangan
umum antara lain impor dan ekspor, memproduksi rokok kretek, rokok putih dan
rokok lainnya, dan jasa kecuali jasa di bidang hukum dan pajak.

Data mengenai proses merger antara PT Bentoel Internasional Investama
Thbk. dan PT BAT Indonesia Tbk. adalah sebagai berikut:

Tanggal Pengumuman Penggabungan : 21 Oktober 2009
Tanggal Efektif Penggabungan : 1 Januari 2010
Perusahaan yang Menerima Penggabungan : PT Bentoel Internasional
Investama Thbk.
Perusahaan yang Menggabungkan Diri : PT BAT Indonesia Tbk.
Perusahaan Hasil Penggabungan : PT Bentoel Internasional

Investama Thk.
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Setiap kegiatan usaha memiliki visi dan misi dalam mencapai tujuan
perusahaan. Begitupun PT Bentoel Internasional Investama Thk, yang memiliki
visi dan misi sebagai berikut:

a. Visi

Menjadi perusahaan tembakau dengan pertumbuhan tercepat di Indonesia
b. Misi

1) Pertumbuhan

2) Produktivitas

3) Tanggung Jawab

4) Organisasi Juara

PT Bentoel Internasional Investama Tbk, ingin menjadi perusahaan
rokok dengan pertumbuhan tercepat di Indonesia dengan menumbuhkan pangsa
pasar di Indonesia dan memberikan kepuasan pada konsumen dengan lebih baik
dan lebih menguntungkan. Dalam mencapai tujuan tersebut, PT Bentoel
Internasional Investama Tbk, memastikan bahwa dalam memasarkan produk
dengan bertanggung jawab dan memperhatikan lingkungan sekitar. Menurut PT
Bentoel Internasional Investama Thk, keunggulan bukan hanya mengenai pangsa
pasar, keunggulan harus merupakan keuanggulan kualitatif di mata perusahaan

dan juga di mata pemangku kepentingan.

4.2 Hasil Analisis Penelitian

Penelitian ini menganalisis efisiensi biaya modal PT Bentoel
Internasional Investama Tbk. yaitu dengan menghitung biaya modal perusahaan.
Konsep ini digunakan dalam menilai efisiensi biaya modal perusahaan dengan
menguji beda biaya modal rata-rata tertimbang / weighted average cost of capital
(WACC).

4.2.1 Hasil Perhtungan Analisis Biaya Modal Perusahaan
a. Perhitungan Biaya Modal Saham (Cost Of Equity).
Dalam perhitungan biaya modal saham dapat ditentukan pertama adalah

tingkat suku bunga investasi bebas risiko (Rf) dengan asumsi bahwa tingkat
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keuntungan bebas risiko (risk free rate) dihitung berdasarkan tingkat suku bunga
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) satu bulanan yang berlaku pada Bank Indonesia
periode Januari 2008 sampai Desember 2011. Adapun data beserta perhitungan
Rf pada tahun 2008 sampai tahun 2011 di sajikan pada tabel 4.1 .

Tabel 4.1 Perhitungan Tingkat Suku Bunga Investasi Bebas Risiko Tahun

2008-2011
Rf
Bulan
Tahun 2008 Tahun 2009 | Tahun 2010 | Tahun 2011
Januari 0,0067 0,0073 0,0054 0,0054
Februari 0,0067 0,0069 0,0054 0,0056
Maret 0,0067 0,0065 0,0054 0,0056
April 0,0067 0,0062 0,0054 0,0056
Mei 0,0069 0,0060 0,0054 0,0056
Juni 0,0071 0,0058 0,0054 0,0056
Juli 0,0073 0,0056 0,0054 0,0056
Agustus 0,0075 0,0054 0,0054 0,0056
September 0,0077 0,0054 0,0054 0,0056
Oktober 0,0079 0,0054 0,0054 0,0054
November 0,0079 0,0054 0,0054 0,0050
Desember 0,0077 0,0054 0,0054 0,0050

Sumber : Lampiran 2, diolah

Pada tabel 4.1 diatas menunjukkan bahwa Rf pada tahun 2008 — 2011
yang dapat diperoleh dari tingkat suku bunga investasi yang ditetapkan oleh Bank
Indonesia (BI) mempunyai nilai Rf tertinggi 0,0079 dicapai pada bulan Oktober
dan November tahun 2008 yang artinya pemerintah pasti membayar bunga sesuai
dengan yang dijanjikan sebesar 0,79% atas investasi di pasar uang dalam segala
kondisi pasar di Indonesia. Nilai terendah Rf dicapai pada bulan November dan
Desember tahun 2011 dengan nilai 0,005 yang artinya pemerintah pasti membayar
bunga sesuai dengan yang dijanjikan sebesar 0,5% atas investasi di pasar uang
dalam segala kondisi pasar di Indonesia.

Kedua, adalah menghitung tingkat pengembalian portofolio pasar (Rm).
Hasil perhitungan Rm pada tahun 2008-2011 disajikan pada tabel 4.2 .
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Tabel 4.2 Prhitungan Tingkat Pengembalian Portofolio Pasar Tahun 2008-

2011
Rm
Bulan
Tahun 2008 | Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011
Januari -0,0432 -0,0168 0,0302 -0,0795
Februari 0,0360 -0,0354 -0,0237 0,0179
Maret -0,1009 0,1156 0,0895 0,0600
April -0,0583 0,2013 0,0698 0,0383
Mei 0,0607 0,1126 -0,0587 0,0045
Juni -0,0390 0,0574 0,0417 0,0134
Juli -0,0190 0,1463 0,0534 0,0623
Agustus -0,0601 0,0232 0,0041 -0,0700
September -0,1539 0,0380 0,1361 -0,0762
Oktober -0,3142 -0,0405 0,0383 0,0681
November -0,0121 0,0203 -0,0286 -0,0200
Desember 0,0917 0,0491 0,0488 0,0289

Sumber : Lampiran 2, diolah
Pada tabel 4.2 diatas menunjukkan bahwa Rm pada tahun 2008-2011

yang dapat diperoleh dari peggurangan tingkat pengembalian pasar bulan

perhitungan dan tingkat pengembalian pasar sebelum bulan perhitungan dibagi

tingkat pengembalian pasar sebelum bulan perhitungan mempunyai nilai tertinggi

sebesar 0,2013 dicapai pada bulan April tahun 2009 yang artinya tingkat bunga

yang didapat dari investasi pada pasar modal pada saat itu sebesar 20,13% dan

nilai terendah dicapai pada bulan Oktober tahun 2008 dengan nilai -0,3142 yang

artinya tingkat bunga yang didapat dari investasi pada pasar modal pada saat itu

sebesar -31,42%.

Ketiga, adalah menghitung tingkat pengembalian harga saham (Ri). Hasil
perhitungan Ri pada tahun 2008-2011 disajikan pada tabel 4.3 .
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Tabel 4.3 Perhitungan Tingkat Pengembalian Harga Saham Tahun 2008-

2011
Ri
Bulan
Tahun 2008 | Tahun 2009 Tahun 2010 Tahun 2011
Januari -0,2054 -0,0577 -0,0769 -0,1250
Februari 0,0112 -0,1837 -0,3167 -0,0571
Maret -0,0444 0,1500 -0,0244 0,2576
April -0,0930 -0,0109 0,0625 0,0361
Mei 0,2051 0,3626 -0,1529 -0,0116
Juni 0,1702 0,3548 0,0972 -0,0235
Juli -0,0182 0,0238 0,3165 0,1205
Agustus 0,2407 -0,1860 0 -0,1935
September 0,0298 -0,0857 0,8077 0,0267
Oktober -0,1884 0,0625 -0,1064 0,0909
November -0,3661 0,0294 -0,0238 -0,0833
Desember 0,4648 -0,0714 -0,0244 0,0260

Sumber : Lampiran 2, diolah

Pada tabel 4.3 diatas menunjukkan bahwa Ri pada tahun 2008-2011 yang
dapat diperoleh dari pengurangan tingkat pengembalian harga saham bulan
perhitungan dan tingkat pengembalian harga saham sebelum bulan perhitungan
dibagi tingkat pengembalian harga sebelum saham bulan perhitungan mempunyai
nilai tertinggi sebesar 0,8077 yang dicapai pada bulan September tahun 2010, hal
ini menunjukkan bahwa perusahaan PT Bentoel Internasional Investama Tbk,
pada saat itu memiliki tingkat pengembalian investasi dari suatu saham sebesar
80,77% dan nilai terendah dicapai pada tahun 2008 bulan November dengan nilai
-0,3661, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan PT Bentoel Internasional
Investama Thbk, pada saat itu memiliki tingkat pengembalian investasi dari suatu
saham sebesar -36,61% .

Keempat, adalah menentukan beta saham atau risiko sistematis.
Berdasarkan rumus diatas, diperoleh hasil perhitungan dari faktor risiko sistematis
atau beta (p) pada tahun 2008-2011 disajikan pada tabel 4.4 .
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Tabel 4.4 Perhitungan Beta Pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk.
Tahun 2008-2011

No Tahun i

1 2008 1,1198
2 2009 1,1198
3 2010 1,1198
4 2011 1,1198

Sumber : Lampiran 2, diolah
Pada tabel 4.4 diatas menunjukkan bahwa besarnya Bi padatahun 2008-
2011 pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk, yang menggambarkan
besarnya risiko sistematis yang akan mempengaruhi tingkat keuntungan yang
diharapkan mempunyai nilai sebesar 1,1198. Beta lebih dari 1 menggambarkan
bahwa portfolio investasi lebih fluktuatif dibandingkan dengan pasar atau index.
Berdasarkan hasil perhitungan diatas akan digunakan untuk menghitung
biaya modal saham (Ke) pada tahun 2008 sampai tahun 2011 yang hasilnya
disajikan pada tabel 4.5 .
Tabel 4.5 Perhitungan Biaya Modal Saham Tahun 2008-2011

Tahun | Rf (1) Rm(2) |Bi(3) Ke= (1)+[3(2-1)] Ke (%)
2008 0,0925 0,0917 1,1198 0,18656320 18,6563
2009 0,0650 0,0491 1,1198 0,11393526 11,3935
2010 0,0650 0,0488 1,1198 0,11359932 11,3599
2011 0,0600 0,0288 1,1198 0,08665124 8,6651

Sumber : Lampiran 2, diolah

Hasil perhitungan pada tabel 4.5 menunjukkan bahwa Ke yang
merupakan hasil penjumlahan tingkat suku bunga investasi bebas risiko dengan
faktor risiko sistematis kemudian dikalikan dengan tingkat pengembalian pasar
setelah dikurangi tingkat suku bunga investasi bebas risiko menghasilkan nilai
dalam bentuk persentase secara berturut-turut sebesar 18,66%; 11,39%; 11,36%;
dan 8,66%. Biaya modal saham tertinggi dicapai pada tahun 2008 yaitu 18,66%,
artinya tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham sebesar
18,66%, sedangkan biaya modal saham terendah dicapai pada tahun 2011 yaitu
sebesar 8,66%, artinya tingkat pengembalian yang diharapkan oleh pemegang

saham sebesar 8,66%.
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b. Perhitungan Biaya Utang ( Cost Of Debt )

Perhitungan biaya utang untuk komponen biaya utang sebelum pajak
(Kb) diperoleh dari tingkat suku bunga yang dikenakan pada utang jangka
panjang. Hasil dari perhitungan Kb secara ringkas disajikan dalan tabel 4.6 .
Tabel 4.6 Perhitungan Biaya Utang Sebelum Pajak Tahun 2008-2011

Tahun Jumlah pinjaman (Rp) Kb Kb (%)
2008 1.363.294.642.865 0,10521 10,521
2009 1.360.580.357.157 0,10517 10,517
2010 1.350.000.000.000 0,10500 10,500
2011 1.350.000.000.000 0,10500 10,500

Sumber : Lampiran 2, diolah

Hasil perhitungan pada tabel 4.6 menunjukkan hasil Kb tahun 2008-2011
menghasilkan nilai dalam bentuk persentase secara berturut-turut sebesar
10,521%; 10,517%; 10,500%; 10,500%.

Perhitungan tingkat efektif pajak (t) diperoleh berdasarkan tarif pajak
yang ditetapkan dalam Undang-Undang Pajak Penghasilan No. 36 tahun 2008
pengganti UU pajak No 7/1983. Hasil perhitungan tingkat efektif pajak secara
ringkas disajikan dalam tabel 4.7 .
Tabel 4.7 Perhitungan Tingkat Efektif Pajak Tahun 2008-2011

No Tahun pajak (t) (%)
1 2008 30
2 2009 28
3 2010 25
4 2011 25

Sumber : UU PPh No. 36 tahun 2008

Hasil perhitungan pada tabel 4.7 menunjukkan hasil perhitungan tingkat
efektif pajak tahun 2008-2011 menghasilkan nilai dalam bentuk persentase secara
berturut-turut sebesar 30%; 28%; 25%; dan 25%.

Perhitungan biaya modal utang setelah pajak (Kd) yang hasilnya dapat
dinyatakan pada tabel 4.8 .
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Tabel 4.8 Perhitungan Biaya Utang Setelah Pajak Tahun 2008-2011

Tahun t Kb Kd= Kb [1-1] Kd (%)
2008 0,30 0,10521 0,07365 7,365
2009 0,28 0,10517 0,07572 7,572
2010 0,25 0,10500 0,07875 7,875
2011 0,25 0,10500 0,07875 7,875

Sumber : Lampiran 2, diolah

Hasil perhitungan pada tabel 4.8 menunjukkan hasil perhitungan Kd yang
diperoleh dari perkalian biaya utang sebelum pajak tahun perhitungan dengan
hasil penggurangan dari 1 (satu) dan tingkat efektif pajak menghasilkan nilai
persentase sebesar 7,365%; 7,572%; 7,875%; dan 7,875%. Biaya modal utang
setelah pajak tertinggi dicapai pada tahun 2010 dan 2011 yaitu sebesar 7,875%,
artinya perusahaan PT Bentoel Internasional Investama Tbk, harus menghasilkan
tingkat pengembalian dari suatu investasi minimal sebesar 7,875% untuk
mendapatkan utang jangka panjang, sedangkan nilai terendah dicapai pada tahun
2008 yaitu sebesar 7,365%, artinya perusahaan PT Bentoel Internasional
Investama Tbk, harus menghasilkan tingkat pengembalian dari suatu investasi
minimal sebesar 7,365% untuk mendapatkan utang jangka panjang.

c. Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang / Weighted Average Cost Of
Capital (WACC).

Biaya modal rata-rata tertimbang merupakan proporsi dari utang, saham
preferen dan saham biasa dan digunakan untuk menghitung biaya modal secara
menyeluruh. Setelah biaya utang dan modal sendiri dihitung, maka dapat dihitung
biaya modal rata-rata tertimbang perusahaan.

Hasil perhitungan biaya modal biaya modal rata-rata tertimbang dapat
dinyatakan pada tabel 4.9 .
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Tabel 4.9 Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang Tahun 2008-2011

Jumlah Proporsi | Biaya

Jenis | (dalam juta Rp) | Modal Modal WACC WACC
Tahun | Modal (1) (2) (3) (2) X (3) (%)
2008 | Utang 1.493.413 0,4633 0,0736 0,0341

Ekuitas 1.730.201 0,5367 0,1866 0,1001

Total 3.223.614 1 0,2602 0,1342 13,425
2009 | Utang 1.497.711 0,4604 0,0757 0,0349

Ekuitas 1.755.366 0,5396 0,1139 0,0615

Total 3.253.077 1 0,1896 0,0963 9,634
2010 | Utang 1.551.779 0,4215 0,0787 0,0332

Ekuitas 2.129.527 0,5785 0,1136 0,0657

Total 3.681.306 1 0,1923 0,0989 9,891
2011 | Utang 257.529 0,1028 0,0788 0,0081

Ekuitas 2.247.284 0,8972 0,0866 0,0777

Total 2.504.813 1 0,1654 0,0858 8,584

Sumber : Lampiran 2, diolah

Berdasarkan perhitungan pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa proporsi
ekuitas pada tahun 2008 sampai dengan 2011 lebih kecil dibandingkan dengan
proporsi utang. Adapun nilai WACC pada tahun 2008 sampai dengan 2011 secara
berturut-turut adalah sebesar 13,425%; 9,634%; 9,891%; dan 8,584%. Nilai
WACC tertinggi dicapai pada tahun 2008 yaitu sebesar 13,425% dengan proporsi
utang sebesar 46,33% dan proporsi ekuitas sebesar 53,67%, artinya rata-rata
tingkat hasil yang diharapkan atas investasi suatu perusahaan sebesar 13,425%,
sedangkan nilai terendah dicapai pada tahun 2011 yaitu sebesar 8,584% dengan
proporsi utang sebesar 10,28% dan proporsi ekuitas sebesar 89,72%, artinya rata-

rata tingkat hasil yang diharapkan atas investasi suatu perusahaan sebesar 8,584%.

4.2.2 Pengujian Hipotesis

Dalam uji t Paired Samples tingkat toleransi (o) yang digunakan sebesar
5%. Apabila nilai Asymp. Sig. > 0,05 maka Ho diterima dan menolak Ha,
sedangkan apabila nilai Asymp. Sig. < 0,05 maka Ho ditolak dan menerima Ha.
Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah biaya modal rata-rata
tertimbang (WACC) mengalami perbedaan secara signifikan sesudah merger.
Hasil pengujian hipotesis untuk menilai apakah efisiensi biaya modal sesudah
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merger lebih efisien daripada sebelum merger pada PT Bentoel Internasional
Investama Tbk. yang diukur biaya modal rata-rata tertimbang yang dapat dilihat
pada tabel 4.10.

Tabel 4.10 Hasil Uji t Paired Samples untuk WACC sebelum dan sesudah

merger
Hasil Uji Beda
Keterangan o Keputusan
Mean thitung ttabel NI.IaI
(df =1, a=5%) Sig.
WACC
Sebelum 191’25327948 1,846 2,920 0316 | Ho diterima
WACC Sesudah '

Sumber: Lampiran 3, diolah

Berdasarkan tabel 4.10 di atas hasil uji beda efisiensi biaya modal pada
PT Bentoel Internasional Investama Tbk. yang diukur berdasarkan WACC
sebelum dan sesudah merger menunjukkan bahwa untuk pengujian satu sisi
dengan a = 0,05 dan df = 1 maka diperoleh teupe Sebesar 2,920 dan nilai thiwng
sebesar 1,846. Nilai thiwung berada pada daerah Ho diterima karena nilai tyiwng lebih
kecil dari tianer atau thirung < twner. Hal ini berarti bahwa efisiensi biaya modal pada
PT Bentoel Internasional Investama Tbk. yang diukur berdasarkan WACC
sesudah merger tidak lebih efisien daripada sebelum merger secara signifikan.
Daerah pengujian satu sisi uji t Paired Samples untuk WACC sebelum dan

sesudah merger disajikan pada gambar 4.1 berikut ini:

7
. Ho ditolak -

Ho diterima

0

v 2,920
1,846

Gambar 4.1 Daerah pengujian satu sisi uji t Paired Samples untuk WACC
sebelum dan sesudah merger
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4.3 Pembahasan Hasil Penelitian

Keputusan PT Bentoel Internasional Investama Thk, untuk melakukan
merger memberikan pengaruh terhadap efisiensi biaya modal perusahaan.
Penelitian ini pertama bertujuan untuk menganalisis efisiensi biaya modal
sebelum dan sesudah merger yang diukur dengan tingkat biaya modal rata-rata
tertimbang. Tujuan yang kedua adalah untuk menentukan apakah biaya modal
sesudah merger lebih efisien daripada sebelum merger. Perhitungan biaya modal
terdiri dari biaya modal saham atau biaya modal sendiri (cost of equity), biaya
utang (cost of debt), dan WACC. Periode penelitian yang digunakan yaitu dua
tahun sebelum merger (2008-2009) dan dua tahun sesudah merger (2010-2011).

Pembahasan dalam penelitian ini meliputi analisis efisiensi biaya modal
pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk, sebelum dan sesudah merger dan
menentukan apakah biaya modal sesudah merger lebih efisien daripada sebelum
merger pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk, sebagai berikut :

4.3.1. Analisis Efisiensi Biaya Modal Sebelum dan Sesudah Merger Pada PT
Bentoel Internasional Investama Tbk.

Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai biaya modal sesudah merger
secara absolut lebih efisien daripada biaya modal sebelum merger. Hasil ini
ditunjukkan berdasarkan nilai WACC pada tabel 4.9 tahun 2008 yang sebesar
13,425% hasilnya tidak lebih efisien jika dibandingkan tahun 2010 sesudah
merger yang sebesar 9,891%. Hal ini disebabkan karena nilai Rf pada tahun
2008 yang cukup tinggi yang mengakibatkan meningkatnya biaya utang.
Oleh karena itu perusahaan harus membayar pemegang obligasi dengan suku
bunga yang lebih tinggi untuk memperoleh modal utang.

Pada tahun 2009 nilai WACC turun menjadi 9,634%. Jika
dibandingkan dengan WACC tahun 2010, WACC tahun 2009 lebih efisien
daripada tahun 2010 yang sebesar 9,891%. Hal ini dikarenakan belum adanya
perubahan struktur modal perusahaan sesudah melakukan merger dan masih

menggunakan struktur modal sebelum perusahaan melakukan merger.
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Nilai WACC tahun 2008 yang sebesar 13,425% tidak lebih efisien
jika dibandingkan dengan WACC tahun 2011 sebesar 8,584%. Hal ini
dikarenakan nila Rf yang tinggi dan mengakibatkan biaya utang meningkat.
Selain nilai Rf, juga dipengaruhi oleh tarif pajak yang tinggi pada tahun 2008.

Nilai WACC tahun 2009 yang sebesar 9,634% tidak lebih efisien
dibandingkan dengan WACC tahun 2011 sebesar 8,584%. Hal ini disebabkan
karena sudah adanya perubahan struktur modal perusahaan pada periode ke
dua sesudah merger, yang secara keseluruhan dapat dinyatakan bahwa nilai
WACC PT Bentoel Internasional Investama Tbk, sudah mengarah pada
tujuan merger perusahaan yaitu biaya modal sesudah merger lebih efisien
daripada sebelum merger, walaupun penurunan WACC terlihat pada periode
ke dua sesudah merger. Jika dibandingkan dengan hasil penelitian
sebelumnya, penelitian ini lebih menyempurnakan riset sebelumnya yang
hanya membandingkan kinerja keuangan perusahaan dengan menggunakan
rasio keuangan antara sebelum dan sesudah merger. Sedangkan pada
penelitian ini melakukan analisis pada efisiensi biaya modal perusahaan
untuk mengetahui apakah strategi merger yang telah dilakukan sudah tepat
atau belum jika dilihat dari efisiensi biaya modal.

4.3.2. Menentukan Apakah Biaya Modal Sesudah Merger Lebih Efisien
daripada Sebelum Merger Pada PT Bentoel Internasional Investama Thk.

Hasil uji statistik yaitu uji t Paired Samples yang mengukur apakah
terdapat perbedaan efisiensi biaya modal antara sebelum merger dan sesudah
merger pada PT Bentoel Internasional Investama Tbk. yang diukur
berdasarkan nilai biaya modal rata-rata tertimbangnya diperoleh nilai mean
yang lebih besar pada saat sebelum merger yang berarti bahwa pada saat
sebelum merger PT Bentoel Internasional Investama Tbk. masih belum
mampu untuk memilih sumber dana yang efektif yang dapat meningkatkan
profitabilitas dengan biaya yang efisien dibandingkan pada saat sesudah
merger. Pada tabel 4.10 memberikan hasil bahwa Ho diterima. Hal ini berarti

bahwa efisiensi biaya modal pada PT Bentoel Internasional Investama Thbk.
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yang diukur berdasarkan WACC sesudah merger tidak lebih efisien daripada
sebelum merger secara signifikan. Jika dibandingkan dengan hasil uji statistik
pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Susanti (2006), Agustian
(2007), dan shinta (2008) hasilnya menunjukkan adanya perbedaan yang
signifikan kinerja keuangan antara sebelum dan sesudah merger, tetapi pada
penelitian ini hasil uji statistik menunjukkan tidak adanya perbedaan efisiensi

biaya modal yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger.

4.4 Keterbatasan Penelitian
Beberapa hal yang harus diperhatikan berkenaan dengan hasil penelitian
ini yang sekaligus merupakan keterbatasan penelitian. Keterbatasan tersebut yaitu:

a. Periode penelitian ini memiliki periode pengamatan yang cukup pendek, yang
mana hanya digunakan dua tahun sebelum dan dua tahun setelah merger.
Pendeknya periode penelitian dikarenakan merger yang dilakukan PT Bentoel
Internasional Investama Thk. baru efektif pada awal tahun 2010 sehingga hasil
penelitian ini  belum mampu mencerminkan bentangan waktu yang lebih
efektif. Diharapkan pada peneliti selanjutnya untuk menambah periode
penelitian agar diperoleh hasil yang lebih baik yang mencerminkan efisiensi
biaya modal perusahaan.

b. Penelitian ini menggunakan analisis biaya modal rata-rata tertimbang
tertimbangnya / Weighted Average Cost Of Capital (WACC) menggunakan
komponen biaya modal saham dan biaya utang. Pada komponen biaya modal
saham tidak terperinci secara lengkap yang pada dasarnya terdapat komponen
biaya modal saham preferen, biaya modal saham biasa, dan biaya modal laba
ditahan dikarenakan data pada neraca laporan keuangan hanya menyebutkan
biaya ekuitas dan biaya utang. Oleh karena itu, hasil perhitungan biaya modal

saham kurang spesifik.



BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan diperoleh

kesimpulan sebagai jawaban atas pokok permasalahan hasilnya adalah

a.

Secara absolut hasil dari perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang
(WACC) ini sudah mengarah pada harapan perusahaan yaitu sesudah merger
biaya modal perusahaan lebih efisien, walaupun penurunan nilai WACC
terjadi pada periode ke dua sesudah merger. Nilai WACC tertinggi dicapai
pada tahun 2008 yaitu sebesar 13,4253% sedangkan nilai terendah dicapai
pada tahun 2011 yaitu sebesar 8,5839% walaupun terdapat peningkatan dari
tahun 2009 ke tahun 2010 tetapi tidak begitu besar perbedaannya. Hal ini
menunjukkan bahwa pada saat sebelum merger perusahaan belum mampu
untuk memilih sumber dana yang efektif yang dapat meningkatkan
profitabilitas dengan biaya yang efisien dibandingkan pada saat sesudah
merger.

Secara uji statistik nilai biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) sesudah

merger tidak lebih efisien daripada sebelum merger.

5.2 Saran

Memperhatikan hasil analisis, pembahasan dan kesimpulan, maka

beberapa saran yang diajukan kepada perusahaan, bagi investor, bagi akademisi,

dan peneliti lain adalah sebagai berikut:

a.

Bagi Perusahaan
Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh PT Bentoel Internasional
Investama Thk, dalam upaya mencari struktur modal yang optimum agar dapat

meminimumkan biaya modal sehingga dapat memaksimumkan harga saham.
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b. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu acuan untuk
dan bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan berinvestasi terhadap
perusahaan yang akan melakukan merger. Selain itu juga untuk mengetahui
apakah suatu perusahaan tersebut mampu memberikan nilai tambah atas dana
yang akan diinvestasikan dengan melihat secara teliti kinerja dan masa depan
perusahaan tersebut.
c. Bagi Aakademisi dan Peneliti Lain
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai tambahan pengetahuan
dan bahan acuan bagi peneliti lain yang memiliki tema sejenis diharapkan
dapat menambah objek perusahaan yang melakukan merger dan lebih
memperpanjang periode pengamatan menjadi 5 tahun atau 6 tahun agar dapat

memperoleh hasil kajian penelitian yang lebih mendalam.
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P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk AND ITS SUBSIDIARIES

NERACA KONSOLIDASI CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
31 DESEMBER 2009 DAN 2008 DECEMBER 31, 2009 AND 2008
Catatan/
2009 Noles 2008
Rp Rp
ASET ASSETS
ASET LANCAR CURRENT ASSETS
Kas dan setara kas 84.310.801.719 394 76.694.242.894 Cash and cash equivalents
Piutang usaha Trade accounts receivable
Pihak ketiga - setelah dikurangi penyisihan Third parties - net of allowance for doubtful
piutang ragu-ragu sebesar Rp 6.737.611.685 accounts of Rp 6,737,611,685 in 2009
tahun 2009 dan Rp 4.200.785.377 tahun 2008 174.309,061.823 35 136.669.487.704 and Rp 4,200,785,377 in 2008
Piutang lain-lain Other accounts receivable
Pihak hubungan istimewa - setelah dikurangi Related parties - net of allowance for
penyisihan piutang ragu-ragu sebesar doubtful accounts of nil in 2009
nihil tahun 2009 dan Rp 15.476.336.275 and Rp 15,476,336 275
tahun 2008 - 3e,3,6 - in 2008
Pihak ketiga - setelah dikurangi penyisihan piutang Third parties - net of allowance for doubtful
ragu-ragu sebesar Rp 31.128.289.422 accounts of Rp 31,128,289,422
tahun 2009 dan 2008 625.226.410 37 1.162.360.562 in 2009 and 2008
Persediaan - setelah dikurangi penyisihan Inventories - net of allowanre
penurunan nilai persediaan sebesar Rp 2.272.523.548 for decline in value of Rp 2,272,523 548 in 2009
tahun 2009 dan Rp 563.914,648 tahun 2008 2.401.087.075.723 38 2.644.168.608.078 and Rp 563,914,648 in 2008
Pajak dibayar dimuka 106.475.757473 359 171.258.334.485 Prepaid taxes
Biaya dibayar dimuka 21.710.911.904 3k 14.527.501.723 Prepaid expenses
Uang muka pembelian 2.515.571.455 8.584.712.359 Advance payment
Jumlah Aset Lancar 2.791.034.406.507 3.053.065.247.805 Total Current Assets
ASET TIDAK LANCAR NONCURRENT ASSETS
Deposito berjangka yang dibatasi penggunaannya - 10 32.000.000.000 Restricted time deposits
Piutang kepada pihak hubungan istimewa - setelah Accounts receivable from related parties - net of
dikurangi penyisihan piutang ragu-ragu sebesar allowance for doubtful accounts of
Rp 12.395.265.139 tahun 2009 dan 2008 - 30,3i,11,36 - Rp 12,395,265,139 in 2009 and 2008
Uang muka pembelian aset tetap 130.296.465.143 12 185.490.748.153 Advance payment for property and equipment
Aset pajak tangguhan 104.803.484.914 35,34 102.828.209.084 Deferred tax assets
Investasi saham 715.376.220 3h 715.376.220 Investment in shares of stocks
Asel tetap - setelah dikurangi akumulasi penyusutan Property and equipment - net of accumulated
sebesar Rp 606.159.087.017 tahun 2009 dan depreciation of Rp 606,159,087,017 in 2009 and
Rp 486.554.020.050 tahun 2008 1.209.997.621.762 31,1340  1.040.992.186.452 Rp 486,554,020,050 in 2008
Klaim pengembalian pajak 34.157.501.233 14 - Claims for tax refund
Goodwill 29407171151 3¢15 38.944.632.060 Goodwill
Aset lainnya 2.247.151.235 16,40 1.495.563.953 Other assets
Jumlah Aset Tidak Lancar 1.511.624.771.658 1.402.466.715.922 Total Noncurrent Assets
JUMLAH ASET 4.302.659.178.165 4.455.531.963.727 TOTAL ASSETS

Lihat catatan atas laporan keuangan konsolidasi yang merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan konsolidasi,

See accompanying notes to consolidated financial statements
which are an integral part of the consolidated financial statements.



P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDAS|
31 DESEMBER 2009 DAN 2008 (Lanjutan)

P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk AND ITS SUBSIDIARIES

CONSOLIDATED BALANCE SHEETS
DECEMBER 31, 2009 AND 2008 (Continued)

KEWAJIBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBAN LANCAR

Hutang usaha
Pihak hubungan istimewa
Pihak ketiga

Hutang lain-lain

Hutang pajak

Biaya yang masih harus dibayar

Pendapatan ditangguhkan

Hutang bank

Hutang bank jangka panjang yang jatuh tempo
dalam satu tahun

Jumlah Kewajiban Lancar

KEWAJIBAY: TIDAK LANCAR

Pendapatan ditangguhkan

Hutang bank jangka panjang setelah dikurangi
bagian yang jatuh tempo dalam satu tahun

Hutang obligasi

Kewajiban imbalan pasca kerja

Jumlah Kewajiban Tidak Lancar

EKUITAS

Modal saham - nilai nominal Rp 50 per saham
Modal dasar - 21,546,000.000 saham
Modal ditempatkan dan disetor - 6.733,125.000

saham

Tambahan modal disetor

Selisih nilai transaksi restrukturisasi entitas
sepengendali

Saldo laba

Jumlah Ekuitas

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Calatan/
2009 Noles 2008
Rp Rp
17
34756447042 38,36 .
98.866.640.195 220.126.544.469
8.963.333.662 6.661.497.810
484.946.130.008 35,18 563.496.812.030
164.929.055.039 3119 107.890.951.977
. 6.999.996
253406246170 20 331,021,614.239
3714265736 21 2.714.285.708
1,049.562.137.852 1.231.918.706.229
3 21,000,028
6.866.071.421 21 10.580.357.157
1.346.005.913.287 30,22 1.344.596.235.631
144.839.369.793  3p.23 138.215.089.792
1.497.711.354.501 1.493.412.682.608
336.656.250.000 25 336.656.250.000
350.813.599.007 30,3926  350.813.599.007
106.071.687.225  3b,27 106.071.687.225
961.824.149.580 936,659.038.658
1.755.365.685.812 1.730.200.574.890
4,302.659.178.165 4.455,531.963.727

Lihat catatan atas laporan keuangan konsolidasi yang merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan konsolidasi.

LIABILITIES AND EQUITY

CURRENT LIABILITIES
Trade accounts payable
Related parties
Third parties
Other accounts payable
Taxes payable
Accrued expenses
Unearned income
Bank loans

Current maturities of long-term bank loans
Total Current Liabilities

NONCURRENT LIABILITIES

Uneamed income

Long-term bank loans - net of
current maturity

Bonds payable

Post-employment benefits obligation

Total Noncurrent Liabilities

EQuITY

Capital stock - Rp 50 par value per share
Authorized - 21,546,000,000 shares
Subscribed and paid-up - 6,733,125,000

shares

Additional paid-in capital

Difference in value of restructuring transactions
with entities under common control

Retained eamings

Total Equity

TOTAL LIABILITIES AND EQUITY

See accompanying notes to consolidated financial statements
which are an integral part of the consolidated financial statements.



P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk DAN ANAK PERUSAHAAN P.T. BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA Tbk AND ITS SUBSIDIARIES

LAPORAN LABA RUGI KONSOLIDASI CONSOLIDATED STATEMENTS OF INCOME
UNTUK TAHUN-TAHUN YANG BERAKHIR 31 DESEMBER 2009 DAN 2008 FOR THE YEARS ENDED DECEMBER 31, 2009 AND 2008
Catatan/

2009 Notes 2008
Rp Rp
PENJUALAN DAN PENDAPATAN BERSIH 6.081.726.161.346 329 5.940.801.161.593 NET SALES AND REVENUES

BEBAN POKOK PENJUALAN DAN

BEBAN LANGSUNG (4.959.473.890.044) 330  (4.824.168.058.193)  COST OF GOODS SOLD AND DIRECT COSTS
LABA KOTOR 1.122.252.271.302 1.116.633.103.400 GROSS PROFIT
BEBAN USAHA 33 OPERATING EXPENSES
Penjualan 564.999.376.189 477.809.412.043 Selling
Umum dan administrasi 291.784.372.844 228.683.756.023 General and administrative
Jumlah Beban Usaha 856.763.749.033 706.493.168.066 Total Operating Expenses
LABA USAHA 265.468.522.269 410.139.935.334 INCOME FROM OPERATIONS
PENGHASILAN (BEBAN) LAIN-LAIN 3 OTHER INCOME (CHARGES)

Interest income on time deposits

Penghasilan bunga deposito dan jasa giro 1.603.777.620 4 17.661.107.236 and current accounts
Keuntungan atas penjualan aset tetap 12.295.948.867 3113 12.295.490.572 Gain on sale of property and equipment
Keuntungan penjualan barang sisa 8.032.675.445 9.894.635.190 Gain on sale of scrap
Penghasilan sewa 1.550.280.000 3 464.059.090 Rent income
Keuntungan (kerugian) kurs mata uang

asing - bersih 4.462.413,069 3d (3.460.796.581) Profit (loss) on foreign exchange - net
Denda pajak . 9 (12.130.751.236) Tax penalty expense
Kerugian rokok rusak (12.974.093.489) 3 (9.996.393.299) Loss on damaged cigarettes
Beban bunga dan keuangan (182.499.956.358) 2 (176.770.182.758) Interest and financlal charges
Lain-lain-bersih (8.822.651.771) (3.909.918.002) Others - net
Beban Lain-lain - Bersih (176.351.706.617) (165.962.749.788) Other Charges - Net
LABA SEBELUM PAJAK 89.116.815.652 244.177.185.546 INCOME BEFORE TAX
BEBAN PAJAK (63.951.704.730) 35,34 (5.039.304.547) TAX EXPENSE
LABA BERSIH 26.166.110.922 239.137.880.999 NET INCOME
LABA PER SAHAM DASAR 374 A3 35,52 BASIC EARNINGS PER SHARE
Lihat catatan atas laporan keuangan konsolidasi yang merupakan See accompanying notes to consolidated financial statements

bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan konsolidasi. which are an integral part of the consolidated financial statements.



PT BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA TBK
DAN ENTITAS ANAK/AND SUBSIDIARIES

LAPORAN POSISI KEUANGAN
KONSOLIDASIAN
31 DESEMBER 2011 DAN 2010

(Angka dalam tabel dinyatakan dalam
jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)

ASET LANCAR
Kas dan setara kas
Piutang usaha:
- Pihak berelasi
- Pihak ketiga, setelah dikurangi
provisi penurunan nilai
piutang usaha Rp 9.200
(2010: Rp 8.265)
Persediaan
Pajak dibayar dimuka:
- Pajak penghasilan badan
- Pajak lainnya
Biaya dibayar dimuka dan uang muka

Jumlah aset lancar

ASET TIDAK LANCAR

Uang muka pembelian aset tetap

Aset pajak tangguhan

Aset tetap, setelah dikurangi
akumulasi penyusutan dan
provisi penurunan nilai sebesar
Rp 713.913 (2010: Rp 626.424)

Aset yang dimiliki untuk dijual

Aset kin-lain

Jumlah aset tidak lancar

JUMLAH ASET

Lampiran 1/1 Schedule

CONSOLIDATED STATEMENTS OF
FINANCIAL POSITION

AS AT 31 DECEMBER 2011 AND 2010
(Figures in tables are expressed in

millions of Rupiah, unless otherwise stated)

Catatan/
2011 Notes 2010
CURRENT ASSETS
88,338 3 88,376 Cash and cash equivalents
Trade receivables:
397 4 801 Related parties -
Third parties, net of provision -
for impairment of trade
receivable Rp 9,200
279,948 4 189,042 (2010: Rp 8,265)
3,553,159 5 2,483,453 Inventories
Prepaid taxes:
98,690 12a 95,809 Corporate income tax -
194,953 12b 140,306 Other taxes -
71783 55347 Prepayments and advances
4,287,268 3,053,134 Total current assets
NON-CURRENT ASSETS
- 5,866 Advances for fixed assets
63,171 12f 80,897 Deferred tax assets
Fixed assets, net of
accumulated depreciation and
provision for impairment of
1,921,194 6 1,713,400 Rp 713913 (2010: Rp 626,424)
21,792 22,770 Assets held for sale
26530 Other assets
2,046,689 1,849,463 Total non-current assets
6,333,957 4,902,597 TOTAL ASSETS

Catatan atas laporan keuangan konsolidasian merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan

konsolidasian.

The accompanying notes form an integral part
of these consolidated financial statements.

’



PT BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA TBK
DAN ENTITAS ANAK/AND SUBSIDIARIES

Lampiran 1/2 Schedule

LAPORAN POSISI KEUANGAN CONSOLIDATED STATEMENTS OF

KONSOLIDASIAN FINANCIAL POSITION
31 DESEMBER 2011 DAN 2010 AS AT 31 DECEMBER 2011 AND 2010
(Angka dalam tabel dinyatakan dalam (Figures in tables are expressed in
jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain) millions of Rupiah, unless otherwise stated)
Catatan/
— 2011 Notes __2010
LIABILITAS JANGKA PENDEK CURRENT LIABILITIES
Pinjaman jangka pendek 877,713 7 343,624 Short-term borrowings
Utang usaha: Trade payables:

- Pihak berelasi » 43,724 8 5,256 Related parties -

- Pihak ketiga 142,143 8 89,539 Third parties -
Utang cukai 881,782 23 262,524 Excise payables
Utang lainnya - pihak ketiga 13,857 5,475 Other payables - third parties
Akrual 442,872 9 420,154 Accruals
Utang pajak: Taxes payable:

- Pajak penghasilan badan 52,852 12c 70,614 Corporate income tax -

- Pajak lainnya 25376 12d 24,105 Other taxes -
Utang obligasi 1348825 10 - Bonds payable
Jumlah liabilitas jangka pendek 3.829.144 1,221,291 Total current liabilities
LIABILITAS JANGKA PANJANG NON-CURRENT LIABILITIES
Utang obligasi - 10 1,347,416 Bonds payabie
Liabilitas pajak tangguhan 24602 12 20,800 Deferred tax liabilities
Liabilitas imbalan kerja 232927 11 __ 183563 Employee benefits obligation
Jumlah liabilitas jangka panjang 257,529 1,561,779 Total non-current liabilities
EKUITAS EQUITY
Modal saham: Share capital:

- Modal dasar - 21.546.000.000 saham Authorised - 21,546,000,000 -

dengan nilai nominal Rp 50 shares with par value of Rp £0
(Rupiah penuh) per saham (full Rupiah) per share
- Modal ditempatkan dan disetor Issued and fully paid -
penuh 7.240.005.000 saham 362,000 13 362,000 7,240,005,000 shares
Tambahan modal disetor 616,419 616,419 Additional paic-in capital
Difference in value arising from
Seiisih nilai transaksi restrukturisasi restructuring transactions of
entitas sepengendali (361,491) 15 (361,491) eniities under common control
Saldo laba belum dicadangkan 1,630,356 1512599  Unappropriated retained eamings
Jumlah ekuitas 2,247,284 _ 2129527 Total equity
JUMLAH LIABILITAS TOTAL LIABILITIES AND

DAN EKUITAS —6.333.957 —4.902.597 EQUTY
Catatan atas laporan keuangan konsolidasian merupakan The accompanying notes form an integral part
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan of these consolidated financial statements.

konsolidasian.



PT BENTOEL INTERNASIONAL INVESTAMA TBK
DAN ENTITAS ANAK/AND SUBSIDIARIES

Lampiran 2 Schedule

LAPORAN LABA RUGI KOMPREHENSIF
KONSOLIDASIAN

UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR

31 DESEMBER 2011 DAN 2010

(Angka dalam tabel dinyatakan dalam
jutaan Rupiah, kecuali dinyatakan lain)

CONSOLIDATED STATEMENTS OF
COMPREHENSIVE INCOME

FOR THE YEARS ENDED

31 DECEMBER 2011 AND 2010

(Figures in tables are expressed in

millions of Rupiah, unless otherwise stated)

Catatan/
— 2011 Notes ___2010
Pendapatan bersih 10,070,175 17 8,904,568 Net revenue
Beban pokok penjualan (7.756.,010) 18 (6.960,270) Cost of goods sold
Laba bruto 2.314.165 1.944.298 Gross profit
(Beban)/pendapatan operasi Operating (expenses)/income
Beban penjualan (1,076,774) 19a (894,844) Selling expenses
General and administrative
Beban umum dan administrasi (585,694) 19b (574,617) expenses
Pendapatan sewa Rental income
_(1.650.483) —(1.467.074)
Laba usaha 654,682 477,224 Operating income
(Beban)/penghasilan lain-lain Other (expenses)/income
Beban bunga (160,183) (153,860) Interest expenses
Beban pajak (47,938) (9,052) Tax expenses
(Kerugian)/keuntungan atas Foreign exchange
selisih kurs, bersih (1,830) 2,964 (loss)/gain, net
Penghasilan bunga 11,852 6,716 Interest income
Keuntungan/(kerugian) atas Gain/(loss) on disposal
pelepasan aset tetap 9,030 6 (2,59) of fixed assets
Keuntungan penjualan barang sisa 7,306 13,568 Gain on sale of scrap
Lain-lain, bersih 12,318 32,483 Others, net
—_(169.445) —(109.776)
Laba sebelum pajak penghasilan 485,237 367,448 Profit beforc iicume tax
Beban pajak penghasilan (179.240) 12e (148.827) Income tax expense
Laba tahun berjalan 305,997 218,621 Profit for the year
Pendapatan komprehensif lainnya —_— e - Other comprehensive income
Total pendapatan komprehensif Total comprehensive income
tabun berjalan 305997 218621 for the year
Laba yang dapat diatribusikan Profit attributable to
ke pemilik entitas induk 305997 218621 owners of the parent
Laba komprehensif yang Comprehensive income
dapat diatribusikan ke attributable to owners of
pemilik entitas induk 305997 218621 the parent
Laba bersih per saham- Net earnings per share-
dasar dan dilusian basic and diluted
(Rupiah penuh) 4226 16 ____ 30220 (full Rupiah)

Catatan atas laporan keuangan konsolidasian merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan
konsolidasian.

The accompanying notes form an integral part
of these consolidated financial statements.
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Lampiran 2

Hasil Perhitungan Tingkat Suku Bunga Bebas Resiko (Rf) Tahun

2008-2011

Tahun 2008 2009 2010 2011
Rf Rf Rf Rf

Bulan Rf tahunan | Rf bulanan tahunan bulanan Rf tahunan Rf bulanan tahunan bulanan
januari 0,08 | 0,0066667 0,0875 0,007292 0,065 | 0,00541667 0,065 | 0,0054167
februari 0,08 | 0,0066667 0,0825 0,006875 0,065 | 0,00541667 0,0675 0,005625
maret 0,08 | 0,0066667 0,0775 0,006458 0,065 | 0,00541667 0,0675 0,005625
april 0,08 | 0,0066667 0,075 0,00625 0,065 | 0,00541667 0,0675 | 0,005625
mei 0,0825 0,006875 0,0725 0,006042 0,065 | 0,00541667 0,0675 0,005625
juni 0,085 | 0,0070833 0,07 | 0,005833 0,065 | 0,00541667 0,0675 | 0,005625
juli 0,0875 | 0,0072917 0,0675 0,005625 0,065 | 0,00541667 0,0675 0,005625
agustus 0,09 0,0075 0,065 | 0,005417 0,065 | 0,00541667 0,0675 | 0,005625
september 0,0925 | 0,0077083 0,065 0,005417 0,065 | 0,00541667 0,0675 0,005625
oktober 0,095 | 0,0079167 0,065 0,005417 0,065 | 0,00541667 0,065 | 0,0054167
november 0,095 | 0,0079167 0,065 | 0,005417 0,065 | 0,00541667 0,06 0,005
desember 0,0925 | 0,0077083 0,065 0,005417 0,065 | 0,00541667 0,06 0,005

Sumber: www.bi.co.id

Hasil Perhitungan Tingkat Pengembalian Saham (Ri) Tahun 2008-

2011
Tahun 2008 2009 2010 2011

Ri= Pt-(Pt-1)/ Ri= Pt-(Pt-1)/ Ri= Pt-(Pt-1)/ Ri= Pt-(Pt-1)/

Bulan Pt (Pt-1) Pt (Pt-1) Pt (Pt-1) Pt (Pt-1)
januari 445 -0,2054 490 -0,0577 600 -0,0769 700 -0,125
februari 450 0,0112 | 400 -0,1837 410 -0,3167 | 660 -0,057
maret 430 -0,0444 460 0,15 400 -0,0244 830 0,258
april 390 -0,093 455 -0,0109 425 0,0625 860 0,036
mei 470 0,2051 | 620 0,36264 360 -0,1529 | 850 -0,012
juni 550 0,1702 840 0,35484 395 0,09722 830 -0,024
juli 540 -0,0182 | 860 0,02381 520 0,31646 | 930 0,12
agustus 670 0,2407 700 -0,186 520 0 750 -0,194
september 690 0,0299 | 640 -0,0857 940 0,80769 | 770 0,027
oktober 560 -0,1884 | 680 0,0625 840 -0,1064 | 840 0,091
november 355 -0,3661 700 0,02941 820 -0,0238 770 -0,083
desember 520 0,4648 | 650 -0,0714 800 -0,0244 | 790 0,026

Sumber: www.yahoo.com



http://www.yahoo.com/

Lampiran 2

Hasil Perhitungan Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) Tahun 2008-

2011

Tahun 2008 2009 2010 2011

Rm= Rm= Rm= Rm=

(IHSGt- (IHSGt- (IHSGt- (IHSGt-

IHSGt-1) / IHSGt-1) / IHSGt-1) IHSGt-1)
Bulan IHSG IHSGt-1 IHSG IHSGt-1 IHSG / IHSGt-1 | IHSG / IHSGt-1
januari 2627,3 -0,043 | 1332,67 -0,017 2610,8 | 0,03016 | 3409,17 -0,079
februari 27219 0,036 | 1285,48 -0,035 | 2549,03 | -0,0237 | 3470,35 0,0179
maret 24473 -0,101 | 1434,07 0,1156 2777,3 | 0,08955 | 3678,67 0,06
april 2304,5 -0,058 | 1722,77 0,2013 | 2971,25 | 0,06983 | 3819,62 0,0383
mei 24444 0,0607 | 1916,83 0,1126 | 2796,96 | -0,0587 | 3836,97 0,0045
juni 2349,1 -0,039 | 2026,78 0,0574 | 2913,68 | 0,04173 | 3888,57 0,0134
juli 2304,5 -0,019 | 2323,24 0,1463 | 3069,28 0,0534 4130,8 0,0623
agustus 2165,9 -0,06 | 2377,25 0,0232 | 3081,88 | 0,00411 | 3841,73 -0,07
september | 1832,5 -0,154 | 2467,59 0,038 3501,3 | 0,13609 | 3549,03 -0,076
oktober 1256,7 -0,314 | 2367,7 -0,04 | 3635,32 | 0,03828 | 3790,85 0,0681
november | 1241,5 -0,012 | 2415,84 0,0203 | 3531,21 | -0,0286 | 3715,08 -0,02
desember | 1355,4 0,0917 | 2534,36 0,0491 | 3703,51 | 0,04879 | 3821,99 0,0288

Sumber: www.yahoo.com




Lampiran 2

Hasil Perhitungan Resiko Sistematis / Beta () Tahun 2008-2011

(Rm-Rf)

Tahun | Bulan Ri Rm Rf Rm-Rf Ri-Rf (Rm-Rf)? | (Ri-Rf)
2008 | januari -0,205 -0,0432 | 0,0067 | -0,0499 -0,212 | 0,00249 | 0,01057
februari 0,0112 0,03604 | 0,0067 | 0,0294 0,00457 | 0,00086 | 0,00013
maret -0,044 -0,1009 | 0,0067 | -0,1076 -0,0511 | 0,01157 | 0,0055

april -0,093 -0,0583 | 10,0067 -0,065 -0,0997 | 0,00423 | 0,00648

mei 0,2051 0,06068 | 0,0069 | 0,0538 0,19825 | 0,00289 | 0,01067

juni 0,1702 -0,039 | 0,0071 | -0,0461 0,16313 | 0,00212 | -0,0075

juli -0,018 -0,019 | 0,0073 | -0,0263 -0,0255 | 0,00069 | 0,00067
agustus 0,2407 -0,0601 | 0,0075 | -0,0676 0,23324 | 0,00457 | -0,0158
september | 0,0299 -0,1539 | 0,0077 | -0,1617 0,02214 | 0,02613 | -0,0036
oktober -0,188 -0,3142 | 10,0079 | -0,3221 -0,1963 | 0,10377 | 0,06324
november -0,366 -0,0121 | 0,0079 -0,02 -0,374 | 0,0004 | 0,00747
desember 0,4648 0,09172 | 10,0077 0,084 0,45708 | 0,00706 | 0,0384

2009 | januari -0,058 -0,0168 | 0,0073 | -0,0241 -0,065 | 0,00058 | 0,00156
februari -0,184 -0,0354 | 0,0069 | -0,0423 -0,1905 | 0,00179 | 0,00806
maret 0,15 0,11559 | 0,0065 | 0,1091 0,14354 | 0,01191 | 0,01567

april -0,011 0,20132 | 0,0063 | 0,1951 -0,0171 | 0,03805 | -0,0033

mei 0,3626 0,11264 0,006 | 0,1066 0,3566 | 0,01136 | 0,03801

juni 0,3548 0,05736 | 0,0058 | 0,0515 0,34901 | 0,00266 | 0,01798

juli 0,0238 0,14627 | 0,0056 | 0,1406 0,01818 | 0,01978 | 0,00256
agustus -0,186 0,02325 | 0,0054 | 0,0178 -0,1915 | 0,00032 | -0,0034
september -0,086 0,038 | 0,0054 | 0,0326 -0,0911 | 0,00106 -0,003
oktober 0,0625 -0,0405 | 0,0054 | -0,0459 0,05708 | 0,00211 | -0,0026
november 0,0294 0,02033 | 0,0054 | 0,0149 0,024 | 0,00022 | 0,00036
desember -0,071 0,04906 | 0,0054 | 0,0436 -0,0768 | 0,0019 | -0,0034

2010 | januari -0,077 0,03016 | 0,0054 | 0,0247 -0,0823 | 0,00061 -0,002
februari -0,317 -0,0237 | 0,0054 | -0,0291 -0,3221 | 0,00085 | 0,00936
maret -0,024 0,08955 | 0,0054 | 0,0841 -0,0298 | 0,00708 | -0,0025

april 0,0625 0,06983 | 0,0054 | 0,0644 0,05708 | 0,00415 | 0,00368

mei -0,153 -0,0587 | 0,0054 | -0,0641 -0,1584 | 0,00411 | 0,01015

juni 0,0972 0,04173 | 0,0054 | 0,0363 0,09181 | 0,00132 | 0,00333

juli 0,3165 0,0534 | 0,0054 0,048 0,31104 | 0,0023 | 0,01493
agustus 0 0,00411 | 0,0054 | -0,0013 -0,0054 | 1,7E-06 | 7,1E-06
september | 0,8077 0,13609 | 0,0054 | 0,1307 0,80228 | 0,01708 | 0,10484
oktober -0,106 0,03828 | 0,0054 | 0,0329 -0,1118 | 0,00108 | -0,0037
november -0,024 -0,0286 | 0,0054 | -0,0341 -0,0292 | 0,00116 0,001
desember -0,024 0,04879 | 0,0054 | 0,0434 -0,0298 | 0,00188 | -0,0013




2011 | januari -0,125 -0,0795 0,0054 | -0,0849 -0,1304 | 0,00721 | 0,01107
februari -0,057 0,01795 0,0056 0,0123 -0,0628 | 0,00015 | -0,0008
maret 0,2576 0,06003 0,0056 0,0544 0,25195 | 0,00296 | 0,01371
april 0,0361 0,03832 0,0056 0,0327 0,03052 | 0,00107 0,001
mei -0,012 0,00454 0,0056 | -0,0011 -0,0173 | 1,2E-06 | 1,9E-05
juni -0,024 0,01345 0,0056 0,0078 -0,0292 | 6,1E-05 | -0,0002
juli 0,1205 0,06229 0,0056 0,0567 0,11486 | 0,00321 | 0,00651
agustus -0,194 -0,07 0,0056 | -0,0756 -0,1992 | 0,00572 | 0,01506
september | 0,0267 -0,0762 0,0056 | -0,0818 0,02104 | 0,00669 | -0,0017
oktober 0,0909 0,06814 0,0054 0,0627 0,08549 | 0,00393 | 0,00536
november -0,083 -0,02 0,005 -0,025 -0,0883 | 0,00062 | 0,00221
desember 0,026 0,02878 0,005 0,0238 0,02097 | 0,00057 0,0005

jumlah 1,2162 0,50771 0,289 0,2187 0,92722 | 0,33233 | 0,37525

Rata2 0,0253 0,01058 0,006 0,0046 0,01932

Beta 1,1198

Hasil Perhitungan Biaya Modal Saham (Ke) Tahun 2008-2011

Tahun |Rf(1) |Rm(2) | Bi (3) Ke= (1)+[3(2-1)] % Ke

2008 | 0,0925| 0,0917 1,1198 0,18656320 18,6563

2009 | 0,0650 | 0,0491 1,1198 0,11393526 11,3935

2010 | 0,0650 | 0,0488 1,1198 0,11359932 11,3599

2011 | 0,0600 | 0,0288 1,1198 0,08665124 8,6651

Hasil Perhitungan Biaya Hutang Sebelum Pajak (Kb) Tahun 2008-
2011

jenis proporsi suku biaya hutang persentase

hutang jumlah (1) hutang (2) | bunga (3) 2)x((3) (Kb)

BRI 9.000.000.000 | 0,006601654 0,1275 | 0,000841711 | 0,084171093

Bank

OCBC

NISP 4.294.642.865 | 0,003150194 0,125 | 0,000393774 | 0,039377427

obligasi 1.350.000.000.000 | 0,990248151 0,105 | 0,103976056 | 10,39760559

Total Th

2008 1.363.294.642.865 1 0,105211541 | 10,52115411

BRI 7.000.000.000 | 0,005144863 | 0,1275| 0,00065597 | 0,065597008

Bank

OoCBC

NISP 3.580.357.157 | 0,002631493 0,125 | 0,000328937 | 0,032893658

obligasi 1.350.000.000.000 | 0,992223644 0,105 | 0,104183483 | 10,41834826

Total Th

2009 1.360.580.357.157 1 0,105168389 | 10,51683893




obligasi 1.350.000.000.000 1 0,105 0,105 10,5
Total Th
2010 1.350.000.000.000 1 0,105 0,105 10,5
obligasi 1.350.000.000.000 1 0,105 0,105 10,5
Total Th
2011 1.350.000.000.000 1 0,105 0,105 10,5
Jumlah pinjaman

Tahun (Rp) Kb % Kb

2008 1.363.294.642.865 | 0,10521 10,521

2009 1.360.580.357.157 | 0,10517 10,517

2010 1.350.000.000.000 | 0,10500 10,500

2011 1.350.000.000.000 | 0,10500 10,500

Sumber: Laporan keuangan PT Bentoel Internasional Investama Thbk.

Hasil Perhitungan Tingkat Pajak (t) Tahun 2008-2011

Tahun % pajak (t)
2008 30
2009 28
2010 25
2011 25

Sumber: UU PPh No. 36 Tahun 2008

Hasil Perhitungan Biaya Modal Hutang (Kd) Tahun 2008-2011

Tahun t Kb Kd= Kb [1-1] % Kd
2008 0,30 0,10521 0,07365 7,365
2009 0,28 0,10517 0,07572 7,572
2010 0,25 0,10500 0,07875 7,875
2011 0,25 0,10500 0,07875 7,875




Lampiran 2

Hasil Perhitungan Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC)
Tahun 2008-2011

Jumlah Proporsi | Biaya

Jenis | (dalam juta Rp) | Modal Modal WACC
Tahun | Modal (1) (2) (3) (2) X(3) | % WACC
2008 | Hutang 1.493.413 0,4633 0,0736 0,0341

Ekuitas 1.730.201 0,5367 0,1866 0,1001

Total 3.223.614 1 0,2602 0,1342 13,4253
2009 | Hutang 1.497.711 0,4604 0,0757 0,0349

Ekuitas 1.755.366 0,5396 0,1139 0,0615

Total 3.253.077 1 0,1896 0,0963 9,6342
2010 | Hutang 1.551.779 0,4215 0,0787 0,0332

Ekuitas 2.129.527 0,5785 0,1136 0,0657

Total 3.681.306 1 0,1923 0,0989 9,8909
2011 | Hutang 257.529 0,1028 0,0788 0,0081

Ekuitas 2.247.284 0,8972 0,0866 0,0777

Total 2.504.813 1 0,1654 0,0858 8,5839




Lampiran 3

Hasil Uji T Paired Samples Weighted
Average Cost Of Capital (WACC)



Lampiran 3

Paired Samples Statistics

Std. Error
Mean N Std. Deviation Mean
Pair1 SEBELUM 11.5298 2 2.68071 1.89555
SESUDAH 9.2374 2 .92419 .65350
Paired Samples Correlations
N Correlation Sig.
Pairl SEBELUM & SESUDAH 2 1.000 .000
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Std. Error Difference
Mean Deviation Mean Lower Upper t df |Sig. (2-tailed)
Pair 1 PBVsebelum -
2.29235 1.75652| 1.24205| -13.48939( 18.07409| 1.846 .316
PBVsesudah
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