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ANALISIS KEPUTUSAN MERGER TERHADAP KINERJA KEUANGAN
PADA PERUSAHAAN YANG GO PUBLIC D1 BURSA EFEK INDONESIA

Sumani
Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Jember
11 Kalimantan No 37 Jember, Telp 0331-337990

Abstract
The study atms at describing the merger decision and its impact on the
financial performance of companies that go public on the Indonesia
Stock Exchange. This type of research data is quantitative data in the
form of merging data (pooling the data) between the cross section data
with time series data. The population in this study is a company that
went public on the Indonesia Stock Exchange, which merged in 2005
10 2007, Elections were conducted with a purposive sampling method,
and affer selection, acquired 10 companies listed on the JSE are
merged, Observation period of three years before and three years after
the merger (t =- 3 1ot =+ 3). Merger yearist =0,
Based on financial performance variables used in this study, it was 4
(four) of variables, including: Current Ratio, Return on Asets, Return
on Equity and Debt Ratio To Asets significant differences between
before and afier the merger on the companies that went public on the
Tndoriesio Stock Exchange , while the other financial performance
variables, namely: Total Asets Turn Over, Net Profit Margin and Debt
To Equity Ratio has no significant difference between before and after

the merger.

Keywords : Mergers, Financial Performance, Currerit Ratio, Return on
Assets, Return on Equity, Net Profit Margin, Total Asets
Turn Over, To Aseis Debt Ratio, Debt Equity Ratio.

Strategi untuk menjadi perusa-
haan vang besar dan mampu bersaing.
antara lain melalui ekspansi baik dalam
bentuk ekspansi internal maupun ecks-
pansi eksternal. Ekspansi internal terjadi
pada saat divisi-divisi yang ada dalam

tumbuh secara normal me-
lalui kegiatan capital budgeting sedang-
kan ekspansi eksternal dapat dilakukan
dalam bentuk penggabungan usaha. yai-
tu dengan merger dan konsolidasi.

Mergerdidefinisikan oleh Pringle
dan Harris (1987) dalam Samosir (2003)
sehagai berikut: “Merger is a combing-
tion of two or more firm in which one
company survives under ils own name

while any others cease to exit as legal
entities.” Jadi pada dasamya merger ada
lah suatu keputusan untuk mengkombi-
nasikan/menggabungkan dua atau lebih
perusahaan menjadi satu perusahaan ba-
ru. Merger adalah suatu trunsaksi yang
menggabungkan heberapa unit ekonomi
menjadi satu unit ckonomi vang baru
dalam konteks bisnis. Proses merger
umumnya memakan waktu yang cukup
lama, karena masing-masing pihak perlu
melakukan negosiasi, baik terhadap as-
pek-aspek permodalan maupun  aspek
manajemen, sumber daya manusia serta
aspek hukum dari perusahaan yang baru
tersebut. Oleh karena itu, penggabungan
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usaha tersebut dilakukan secarn drastis
yang dikenal dengan merger atau peng-
ambilalihan suatu perusahaan oleh pery-
sahaan lain.

Motif dari merger ini bermacam-
macam. Menurut Sudarsanam (2001),
motif merger meliputi sekitar 11 aspek.
yakni: (1) cos saving, (2) monapoly po-
wer. (3) auditing bank-ruptcy, (4) rax
consideration, (5) re-tirement planning,
(6) diversification, {7) increased debt
capacity, (8) undervalued assets, (9) ma-
mipulating earning s per share, (10) ma-
nagement desires, dan (11) eplacing in-
efficient managemeny,

Merger merupakan salah satu al-
ternatif stategi  bentuk  restrukturisasi
usaha yang secara ekonomis lavak untuk
dipertimbangkan dalam upaya mening-
katkan kinerja perusahaan, Kondisi dan
posisi keuangan akan mengalami peru-
bahan yang tampak pada laporan ke-
uangan baik berupa laba bersih, laba per
saham, ataupun likuiditas sahamnya (Pa-
yam ta, 2001) dalam (Damarajni, 2004},
Salah satu alternatif untuk mengetahui
apakah informasi kewangan yang di-
hasilkan dapat bermanfaat untuk mem-
prediksi harga dan return saham di pasar
maodal, termasuk kondisi keuangan peru-
sahaan dimasa depan adalah dengan me-
lnkukan analisis laporan keuangan.

Analisis laporan keuangan perlu
dilakukan secars cepat dan komprehen-
sif, yang biasanya meliputi kegiatan un-
k mengkaji kinerja perusahaan bebe-
rapa tahun ke belakang. Kajian secara
komprehensif ini difokuskan dan dike-
lompokkan dalam beberapa hal yang di-
kenal dengan analisis rasio keuangan.
Rasio kevangan dapat digunakan untuk
mengetahui kinerja suatu perusahaan an-
tara fain; likuiditas, solvabilitas, rentabi-
litas, dan profitabilitas (Ruki, 1997) da-
lam (Kusuma, 2003), Berdasarkan teori
kcuangan perusahaan, masalah penilaian
telah  berkembang sedemikizn rupa.
Ronsep penilaian dalam finance (ke-
uangan) didasarkan pada pandangan ke-
uangan lentang nilai suatu perusahaan

aliu asseef, yaitu jumiah pendapatan
mendatang (fiture earning) yang di-
hasilkan aset tersebut. Penilaian sangat
crat kaitannya dengan tujuan perusahaan
untuk mengetahui apakah suatu perusa-
haan dalam menjalankan operasinya se-
suai dengan tujuannya dan ini dapat di-
lakukan dengan cara menilai kinerja ter-
sebut (Triastuti, 2003), Kinerja menurut
Kusuma (2003), adalah tingkat hasil
prestasi nyata yang dicapai yang ka-
dang-kadang digunakan untuk tercapai-
nya suatu hasil positif atau hasil dari
banyak keputusan vang dibust secara
terus menerus untuk mencapai tujuan
tertentu secara efektil’ dan efisien. Da-
lam kamus akuntansi, kinerja (perfor-
mance) didefinisikan scbagai ukuran ha-
sil yang sesungguhnya dari aktivitas
sejumlah orang atau suatu badan ussha
selama beberapa periode. Selain i, ki-
nerja pdalah prestasi yang dicapai pe-
rusahaan dalam suatu periode tertentu
yang mencerminkan tingkat kesehatan
perbankan. Atau dengan kata lain kiner-
Ja merupakan prestasi perusahasn baik
itu manusia, metode keuangan, mesin,
material dan komponen lainnya (Kepu-
tusan Menteri Keuangan Republik Indo-
nesia No. T40/KME.00/ 1989).

Penilaian kinerja perusahaan me-
rupakan upaya untuk mengetahui pres-
tasi yang dicapai oleh perusahaan seba-
gai suatu unit usaha yang umumnya ba-
nyak dilakukan oleh pihak — pihak yang
berkepentingan terhadap eksisitensi pe-
rusahaan. Pada perusahaan Yang go pu-
blic, terutama pads perusahasn manu-
faktur yang melakukan merger penilaian
kinerja merupakan upaya untuk menge-
tahui apakah merger tersebut akan me-
nimbulkan pengaruh positif terhadap ki-
nerja perusahaan sebagi suatu unit usaha
dibandingkan sebelum merger. Dengan
melakukan merger perusahaan akan le-
bih mudah dalam melakukan pengem-
bangan ussha. Setelah merger akan ter-
cipta suaty perusahaan yang tangguh
melalui penyatuan sejumlah kekuvatan
seperti aset, permodalan, tekhnologi dan
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peluang bisnis. Selain itn, merger dapal
mengurangi jumiah pajak yang harus
dibayar kepada pemerintah. Untuk itulah
perusahaan-perusahaan melakukan mer-
ger dengan tujuan agar dapat mening-
katkan kinerja

perusthaannya.

Kegiatan merger di Indonesia
sudah mulai berlangsung pada tahun
1970-an (Yudatmoko dan Naim, 2003),
dan perkembangannya terus berlangsung
sampai sekarang. Kecenderungan yang
terjadi di Indonesia, pola merger lebih
banvak dilakukan yang disebabkan kare-
na pemilik perusahaan lebih nyaman
dengan kepemilikan saham pribadi da-
lam jumlah besar. Penelitian mengenai
merger telah banyak dilakukan dan me-
nunjukkan hasil yang beragam. Peneli-
tian vang dilakukan oleh Payamta(2001)
tentang pe-ngaruh merger terhadap ke-
putusan investasi oleh investor memun-
jukkan bahwa tidak ada perbedaan untuk
periode sebelum dan sesudah merger.

Samosir {2003) melakukan pene-
litian pengaruh merger terhadap kinerja
keuangan dengan rasio keuangan pada
PT Bank Mandiri (Persero). Hasil pene-
litiannya menunjukkan bahwa tidak ter-
dapat perbedaan yang signifikan sche-
lwm dan sesudah merger. Secara umum
merger pads bank Mandiri tidak mem-
bawa dampak positif, hal ini ditunjukkan
tidak adanva peningkatan nilai rasio k-
cuangan. Penelitian yang sama juga di-
lakukan oleh Isnani dan lswati {2001)
dalam Solikhah {2006} yang mclakukan
studi tentang pengaruh merger terhadap
kinerjs keuangan dengan menggunakan
analisis EVA pada Bank Lippo. Hasil
penelitiannya menunjukken bahwa sete-
lah merger laba bersih yang diraih lebih
baik dari sebelumnya. Nilai TEC (Toval
Capital Emploived) juga mengalami pe-
ningkatan. Damarajni (2004) meneliti
tentang dampak pengumuman merger
terhadap abnormal retwrn saham. Ber-
dasarkan hasil penelitian dapat ditarik ke-
simpulan bahwa pengumumen merger
menghasilkan Abnormal refurn yang sig-

nifikan pada periode sckitar tanggal pe-
ngumuman namun penclitian tersebut ti-
dak mampu membuktikan adanya per-
bedsan signifikan abnormal refurn se-
belum dan sesndah pengumuman mETger.
Solikhah (2006) melakukan penelitian
mengenai pengaruh merger terhadap ki-
netja keuangan perusahaan dan kinerja
pasar. Kinerja keuangan perusahaan di-
proycksikan dengan rasio keuangan, se- .
dangkan kineria pasar diproksikan de-
ngan abrormal return saham. Hasil ana-
lisis terhadap 15 perusahaan yang dija-
dikan sampel dalam penelitian ini meng-
hasilkan beberapa temuan. Pertama, ak-
tivitas merger vang dilakukan oleh pe-
rusahaan publik tidak mencapai tujuan
ekonomis yang diharapkan. Hal ini ter-
lihat dari kinerja keuangan perusahaan
tersebut yang tidak mengalami peru-
bahan signifikan sampai tahun kedua se-
sudah merger, baik untuk keseluruhan
sampel, sampel manufaktur dan sampel
nonmanufaktur,

Kedua, tidak ditemukannya abnormal
refurn vang signifikan sebagai reaksi
pasar atas peristiwa merger.

MNugroho (2007) meneliti tentang
pengaruh pengumuman merger terhadap
return saham perusshaan target dengan
periode waktu 1999-2003. Penelitian ter-
sebut mengambil sampel 36 perusahaan
target vang terdaftar di BEJ dari semua
industri. Hasilnya menunjukkan bahwa
pengumuman merger mengakibatkan a-
danya abnormal return ssham yang $ig-
nifikan terhadap perusahaan target. Hal
ini mengindikasikan bahwa pasar be-
reaksi positif dan dapat dikatakan bah-
wa aktivitas merger di BEJ memberikan
tambahan kemakmuran bagi pemegang
saham perusahaan target,

Permasalahan penelitian ini ada-
lah apaksh terdapat perbedaan kinerja
dari dampak perusahaan melakukan mer
ger?. Hal ini dapat diketahui berdasar-
kan penclitian terdshulu yang menun-
jukkan bukti bahwa adanya peristiwa
merger menghasilkan kinerja vang ber-
beda-beda. Padahal tujuan utama pe-
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rusahaan melakukan merger adalah agar
peruszhaan dapat meningkatkan kiner-
janya. Sedangkan tujuan yang ingin
dicapai dalam penelitian ini adalah un-
tuk mengetahui perbedaan kinerja ke-
uangan sebelum dan sesudah melakukan

merger pada perusahaan vang go public
di BEL

METODE PENELITIAN
Rancangan Penelitian

Penelitian ini adalah penel-itian
yang bertujuan menjelaskan perbedaan
kinerja keuangan schelum dan sesudah
merger pada perusahaan publik di Indo-
nesia. Penelitian ini merupakan peneli-
tian empiris dengan menggunakan data
sekunder yaite diambil dari data vang
sudah tersedia pada objek yang diteliti
dan termasuk ke dalam jenis penelitian
pengujian  hipotesis  (Hypothesis  Tes-
ting).Analisis dilakukan dengan kajian
eksplanatif yang menjelaskan hubungan
dan perbedaan satu variabel dengan va-
riabel yang lainnya.

Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam pe-
nelitian ini adalah data sekunder berupa
laporan keuangan perusahaan publik di
Indonesia. Jenis data penelitian ini ada-
lah data kuantitatif berupa pengga-
bungan data (pooling the daia) antara
cross section dafa dengan time series
data. Sumber data berasal dari Indone-
sian Capital Market Direcrory dan
www. BELgo.id.

Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan yang go public di
Bursa Efek Indonesia, vang melakukan
merger pada tahun 2005 - 2007. Periode
pengamatan tiga tahun sebefum dan tiga
tahun sesudah merger (1= - 3 sampai t =
+ 3}, Tahun dilakukannya merger adalah
t = 0. Pemilihan periode pengamatan ter-
sebut didasarkan pada penelitian-peneli-
tian sebelumnya seperti yang dilakukan
oleh Payamta (2001). Pemilihan sampel

dilakukan menggunakan metode purpo-

sive sampling, dengan mjuan untuk mem

peroleh informasi yang lebih spesifik

(Sekaran, 2006:235). Adupun kriteria

yang ditentukan adalah schagai beri-kut;

a. Sampel adalah perusshaan yang go
public di Indonesia dan melakukan
aktivitas merger antara tahun 2005 -
2007

b. Tercatat sebagai perusahaan merger,

€. Merupakan perusahaan public dan
tidak delisting. baik schelum mau-
pun setelah merger.

d. Tersedia laporan keuangan wuntuk
masa tiga tahun sebelum dan sesu-
dah merger pada periode pembukuan
yvang berakhir pada tanggal 31 De-
sember untuk memantau kinerja ke-
uangan.

Setelah dilakukan seleksi dal-am

sampel, didapatkan 10 perusahasn yang

terdaftar di BEJ yang melakukan merger

Identifikasi Variabel

Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah kinerja keuangan
diukur dengan analisis rasio keuangan.
Rasio — rasio keuangan yang terdir dari
CR, ROA, ROE, NPM, TATO, DAR
dan DER. CR dipilih mewakili likuidi-
tas, ROA,

NPM dan ROE mewnkili rasio
profitabilitas dan TATO mewakili rasio
aktivitas operasi sedangkan DAR dan
DER mewakili rasio solvabilitas dan Je-
VeI,

Metode Analisis Data
. Analisis Kinerja Kevangan Perusa-
haan

Analisis kinerja keuangan peru-
sahaan dilakukan dengan menghitung
rasio rasio kewangan terpilih, yaitu
ROA, CR, ROE, NPM, TATO, DAR
dan DER. Tujuannya adalah untuk meng
analisis kinerja keuangan perusahaan
akibat adanys pengumuman merger. Ki-
nerja perusahaan sebelum melakukan
merger akan dibandingkan dengan sete-
lah perusahaan melakukan merger.
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2. Uji Normalitas

Pengujian kenormalan data dila-
kukan untuk mengetahui bahwa data
yang dianalisis berdistribusi normal atau
tidak, Data yang berdistribusi normal di-
analisis dengan regresi berganda. Uji ke-
normalan data dapat dilakukan dengan
menggunakan program SPSS. Dalam pe-
nelitian ini, uji kenormalan data dila-
kukan dengan pengujian Kolmogorov-
Smirnov fest dengan menetapkan derajat
keyakinan (e ) sebesar 5%. LUji ini di-
gunakan untuk menguji variabel indepe-
ndent dan variabel dependen yang tidak
diketahui distribusinya. Apabila distri-
bust datanya normal atau mendekati nor-
mal maka m statistik para-
metrik, namun bila distribusinya tidak
normal maka data tersebut terlebih da-
hulu dinormalkan dengan melogaritma
neturalkarikan data yang tidak berdistri-
busi normal (Santoso, 2001:171).

Kriteria pengambilan keputusan-

nya adalah:
a. Signifikansi = 0,05 berarti data ter-
distribusi normal
b, Signifikansi < 0,05 berarti data tidak
terdistribusi normal
Jika data berdistribusi normal
maka digunakan uji t-two sample secara
independent. Sedangkan jika data tidak
berdistribusi normal maka digunakan uji
Wilcoxon Signed Rank Test.

1. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis bertujuan un-
tuk mengetahui apakah kinerja keuangan
perusahaan merger yang dilihat dari ra-
sio-rasio keuangan pada masa sebelum
merger berbeda dengan sesudah perusa-

Tabel | : Deskripsi Statisiik Perusahaan Yang Melakukan Merger

—

haan melakukan merger. Pengujian hi-
potesis dilakukan dengan uji t-rwo sam-
ple secara independent dan uji Wilcoxon
Signed Rank Text.
a. Uji t-rwo sample secard independent
Uji t-two sample adalah pengu-
jian dengan uji 1 yang melibatkan dua
kelompok sampel yang berasal darl dua
populasi, sedangkan hal yang ingin di-
teliti atau diokur adalah sama {Irianto,
2004:113)

b. Uji Wilcoxon

Dalam uji ranking bertanda Wil-
coxon memperlihatkan arah perbedaan
dan juga memperlihatkan besar relatif
dari perbedran tersebut. Uji peringkat
1anda Wilcoxon digunakan untuk meng-
evaluasi perlakuan tertentu pada penga-
matan, setelah adanya periakuan tertcn-
tu, Pengujian didasarkan pada anda po-
sitif atau negatif dan besarnya perbedaan
tersebut.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Deskriptif statistik menjelaskan
besarmya nilai rata-rata dan deviasi stan-
dar untuk variabel-variabel penelitian.
Deskripsi statistik didasarkan pada ke-
lompok perusahaan yang melakukan
merger pada periode tahun 2005 — 2007,
Statistik deskriptif dari variabel-variabel
yang digunakan dalam penclitian ini di-
tunjukkan dalam Tabel |, perkembang-
an rasio kevangan dari perusshaan yang
melakukan merger selama dua tahun pe-
nelitian. Statistik deskriptif tersebut me-
muat data rata-rata dan standar deviasi.

Variabel Kinerja Kondisi Perusahaan | Rata- Rara Standar Deviast

Keoangan

CR Sebelum Merger 2,009 1.729
Sesudah Merger 1,939 1,456

ROA Sebelum Merger 0,024 0,235 N
Sesudah Merger 0,006 0,230

ROE | Sebelum Merger 0,051 0,350
Sesudah Merger -0,033 B )
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NPM Sebelum =073 1 Pﬂ,il_ii r——,
Sesudah Merger 0,005 0,303

TATO Sebelum Merger 0,813 0,382
Sesudah Merger 0.778 0,303

DAR Sebelum Merger 0,782 0,744
Sesudah Merger 0,447 0,195

DER Sebelum Merger 2,211 2,528
Sesudah Merger 5,855 10,928

Sumber : Data Diolah

Keterangan : CR (Curremt Ratio). ROA (Return On Assets), ROFE {Return on Eguity),
NPM (Net Profit Margin), TATO (Total Assets Turnover), DAR (Debi 1o Asset Ratio),

DER (Debt Equity Ratio)

Tabel 1 menunjukkan selama pe-

rinde penelitian Cuwrremd Ratio  pers-
sahaan schelum melakukan merger mem
punyai nilai rata-rata sebesar 2,009 atau
00,9% sedangkan Currerst Ratio perusa-
haan sesudah melakukan merger mem-
punyai nilai rata-rata schesar 1,9387 a-
tau 193 %%. Hal itu menunjukkan bah-
wa selama perfode penelitian, kemampu-
an perusahaan schelum merger dalam
memenuhi hutang lancar dengan aktiva-
nya lebih baik dari pada perusahaan se-
sudah merger. Berarti bahwa rata-rata
Current Ra-tio selama periode penelitian
perusahaan yang melakukan merger me-
miliki curren ratio yang semakin me-
nurun.
Nilai standar deviasi dan rasio Cu-rrent
Ratio perusahaan sebelum dan sesudah
merger berturut-turut selama periode pe-
nelitian sebesar 1,729 atau 172,9% dan
sebesar 1,456 atau 145,6%. Nilai meng-
indikasikan bahwa tingkat persebaran
rasie Cwrrent Ratio perusahaan sebelum
merger semakin mendekati nilal rata-ra-
ta dan variasi datanya semakin kecil di-
bandingkan dengan tingkat persebaran
rasio Curren Ratio perusahaan sesodah
merger yang semakin menjauhi nilai ra-
ta-rata.

Return On Assefs dari perusa-
haan sebelum merger selama periode pe-
nelitian mempunyai rata-rata sebesar -
0,241 atou -2,41%, se-dangkan peru-
sahaan sesudah merger mempunyai rata-
rata sebesar 0,0062 atau 6,2%. Besarmya
angka tersebut menunjukkan bahwa pe-

rusahaan sesudah merger memiliki ke-
mampuan memperoleh laba dalam me-
ngelola aktivanya dengan baik, dengan
ditunjukkannya nilai lebih besar pada ra-
ta-rata rasic Rerurn On Assels perusa-
haan sehelum merger. Artinya secara sta
tistik kemampuan perusahaan mengha-
silkan laba dari aktiva yang diperguna-
kan sesudah merger lebih baik dari pada
manajemen perusahaan sehelum merger.
Nilal standar deviasi dari rasio Return
i Assets perusahaan yang melakukan
merger berturut-turut selama periode pe-
nelitian sebesar 0,255 atan 25.5% dan
sebe-sar 229 atau 22,9%. Nilai meng-
indikasikan bahwa tingkat persebaran
rasio Refwrn Cin Assels perusahaan sesu-
dah merger mendekati nilai rata-rata dan
variasi datanya semakin kecil dibanding-
kan dengan sebelum merger semakin
menjauhi nilai rata-rata dan variasi da-
tanva semakin besar,

Selama periode penelitian, nilai
rata-rata Rerurs on Eguity rasio dari pe-
rusahasn sebelum merger sebesar 0,051
atau 5,1% dan perusahaan sesudah mer-
ger sebesar -0,034 atau -3,4%. Besarmya
prosentase rasio Retwrn on Eguity me-
nunjukkan bahwa perusahaan sebelum
merger. mempunyal kemampuan mana-
jemen yang lebih baik dalam mengelola
modal untuk mendapat-kan laba bersih,
dibandingkan dengan perusahaan sesu-
dah merger. Ini menunjukkan bahwa pe-
rusghaan sebelum merger mempunyai
kemampuan manajemen yang lebih baik
dalam mendapatkan tingkat pengemba-
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lian berupa laba bersih atas modal yang
dikelolanya, dibandingkan dengan peru-
cahaan sesudah merger. Hal ini berarti
hahwa rata-rata Reruwn on Equity sclama
periode penelitian perusahaan sebelum
merger dan sesudah merger
mengalami penurunan. Nilai standar de-
viasi dari rasio Return On Equity peri-
sahaan sebelum dan sesudah melakukan
merzer berturut-furut sclama periode pe-
nelitian sebesar 0,350 atau 35% dan se-
besar 0,587 atau 58,7%. Nilai mengindi-
kasikan bahwa tingkat persebaran rasio
Return Om Equity perusshaan sehelum
merger dan sesudah merger
semakin menjanhi nilai rata-rata dan va-
riasi datanya semakin besar. Berarti ting
kat perscharan rasio Return On Equity
perusahaan sebelum mETEEr dan peru-
sahaan sesudah merger sama-samd
semakin menjauhi nilai rata-rata dan
variasi datanya sama-sami semakin

Rasio Net Profit Margin peru-
saghaan yang sebelum dan sesudah mela-
kukan merger selama periode penelitian
berturut-turut mempunyai nilai rata-rata
sehesar -0,0730 atsu -7,3% dan 0,0052
atau 0,52%. Artinya bahwa perusahaan
saqudah merger mempunyai kemampuan
menghasilkan laba bersih dari penjualan
lebih tinggi dari pada perusahaan sehe-
jum merger. Hal ini berarti hahwa rata-
rata Net Profit Margin selama periode
penelitian sesudah merger
semakin baik. Nilai standar deviasi dari
rasio Ner Profit Margin perusahaan se-
belum dan sesudah melakukan merger
berturut-turut selama periode penelitian
sehesar 0,432 atau 43,2% dan sehesar
0,303 atau 30,3%. Nilai mengindikasi-
kan bahwa tingkat persebaran rasio Ner
Profit Margin perusehaan sebelum mer-
ger semakin mendekati nilai rata-raia
dan variasi datanya scmakin kecil tetapi
tingkat perscbaran rasio Net Profit Mar-
gin perusahaan sebelum merger semakin
menjauhi nilai rata-rata dan variasi data-
nya semakin besar dibandingkan perusa-
haan sesudah merger.

Rasio Tatal Asets Turn Over pe-
rusahaan yang sebelum dan sesudah me-
lakukan merger selama periode pene-
litian berturut — turut mempunyai nilai
rata-rata sebesar 0,812 kali dan 0,777
kali. Artinya bahwa perusahaan sebelum
merger mempunyat efektivitas penggu-
naan aktiva lebih tinggi dari pada pe-
rusahaan sesudah METEET. Artinya ke-
MAmpUaH Mmanajemen perusahaan sebe-
lum merger dalam menggunakan seluruh
aktiva vang dimiliki untuk menghasilkan
penjualan uniuk mengetahui efektifitas
penggunaan seluruh aktiva perusahaan
dalam menghasilkan penjualan lebih ba-
gus dari pada perusshaan sesudah mer-
ger. Hal ini berarti bahwa rata-rata Tofal
dsets Turn Over selama periode peneli-
tian perusahaan sebclum mCTEER lebih
baik. Milai standar deviasi dari rasio To-
tal Asets Twrn Over perusahaan yang
melakukan m berturut-turut selama
periode penelitian sehesar 0,382 kali dan
sehesar 0,302 kali. Nilai mengindikasi-
kan bahwa tingkat perscbaran rasio To-
tal Asets Turn Over perusahaan sebelum
dan sesudah merger semakin mendekati
nilai rata-rata dan variasi datanya sema-
kin kecil tetapi tingkat persebaran rasio
Total Asets Turn Over perusahaan sehe-
lum merger semakin mendekati nilai ra-
ta-rata dan variasi datanya semakin ke-
cil dibandingkan perusahaan merger.

Rasio Debt to Asset Ratio peru-
sghasn sebelum dan sesudah melakukan
merger selama periode penelitian bertu-
rut — furat mempunyai nilai rata-raia
sehesar 0,782 atau 78,2% dan (0,447 atau
44, T%. Artinya bahwa perusahaan sesu-
dah merger prosentase hutangnya yang
lehih rendah dari pada perusahaan sebe-
lum merger. Selama periode penelitian,
Dbt io Asset Ratio Tasio dari perusa-
haan sebelum merger lebih tinggi dari
pada perusahaan sebelum merger artinya
pendanaan perusahaan sehelum merger
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perusahansn  sesudsh merger semakin
rendah. Nilai standar deviasi dari rasio
Debt to Asser Rario perusahaan vang
melakukan merger berturut-turul selama
peripde penelitian sebesar 0,744 atan
77.4% dan schesar 0,194 atau 19.4%.
Nilai mengindikasikan bahwa tingkat
persebaran rasio Delt 1o Asset Ratio pe-
rusahaan sebelum dan sesudabh merger
semakin mendekati nilai rata-rata dan
variasi datanya semakin kecil. Meskipun
tingkat persebaran rasio Deld to Asset
Rario perusahasn sebelum merger lebih
mendekati nilai mta-rata dan variasi da-
tanya semakin kecil dibandingkan pe-
rusahaan sesudah merger.

Rasio Debt Equity Ratio perusa-
haan sebelum dan sesudah merger sela-
ma pericde penelitian berturut - turut
mempunyai nilai rata-rata sebesar 2,21
atau 221% dan 58555 atan 585%.
Artinya bahwa perusahaan sebelum mer-
ger menggunakan modal sendirinya un-
tuk menjamin hutang lebih baik dari
pada perusahaan sesudah merger, Hal ini
berarti bahwa rata-rata Debr Equity Ra-
tio selama periode penelitian perusahaan
sesudah merger semakin rendah. Nilai
standar deviasi darl rasio Debr Eguiry
Ratio perusahaan sebelum dan sesudah
merger berturut-turat selama periode pe-
nelitian sebesar 2,528 dan sebesar 10,92,
Nilai mengindikasikan bahwa tingkat
persebaran rasio Debr Eguity Ratio peru-
sahaan sesudah merger semakin men-

dekati nilai rata-rata dan va-riasi datanya
semakin kecil dibandingkan dengan ting
kat persebaran resio Debt Egquity Ratio
perusahaan schelom merger yang sema-
kin menjauhi nilai rata-rata.

Analisis Data

Selelah dilakukan analisis des-
kriptif melakukan tahap pengolahan data
yang meliputi uji normalitas daia dan uji
hipotesis. Uji hipotesis vang dilakukan
adalah uji r-two sam-ple secara indepen-
dent dengan asumsi data berdistribusi
nomal dan uji Wilcoxon dengan asumsi
data berdistribusi tidak normal.
a. Iji Normalites Data
Pengujian normalitas data yang diguna-
kan dalam penelitian in adalah uji non
parametrik Kolmogorov-Smirnov. Ujl ini
digunakan untuk mengetahui apakah da-
ta variabel operasional yang diuji ber-
distribusi normal atau berdistribusi tidak
normal. Ketentuan pengujian Kolmogo-
rov-Smirmov adalah tingkat signifikan
(2-tailed) yang dihasilkan lebih besar
dari 0,05 yang berani data berdistribusi
nommal. Bila tingkat signifikansi (2-ta-
iled) yang dihasilkan kurang dari 0,05,
maka data tidak berdistribusi normal.
Untuk keputusan analisis pada dua sub
sampel yang distribusinya ditentukan
normal dan tidak normal, maka diguna-
kan uji beda rata-rata atau uji t~rwo sam-
ple secars independent dan uji Wilcoxon,

Tabel 2: Uji Normalitas Data Variabel Kinerja Keuangan

Variabel Kinerja Asymp. Sig, (2-tailed) Keterangan

CR 1,000 Distribusi Normal

ROA 0,978 Distribusi Marmal

ROE 0,560 Distribusi Normal

TATO 01, 560 Distribusi Normal
DAR 0,978 Distribusi Normal

DER 0,082 Dstribusi Normal

Sumber : Diolah

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan bah-
wa rasio CR, ROA, ROE, TATO, DAR
dan DER adalah berdistribusi normal.

Hal itu ditunjukkan dengan Asymp. Sig.
(2-tailed) rasio CR se-besar 1,000, ROA
schosar 0,978, ROE sebesar 0,560,
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TATO schesar 0,560, DAR schesar
0,978 dan DER mempunyai nilai Asymp.
Sig. (2-tailed) sebesar (L,082. Hal itu me-
nunjukkan semua rasio berdistribusi nor-
mal. Langkah selanjutnya untuk rasio
yang berdistribusi normal dilakukan pe-
ngujian hipotesis dengan uji t-rwo sam-
ple secara independent karena semua
data berdistribusi normal. Rasio CR,
ROA, ROE, TATO, DAR dan DER
menggunakan t-fwo sample secara inde-
pendent,

b. Pengujian Hipotesis

1) Uji t-rwo Sample sccara fndependent,
Setelah melakukan uji normalitas data,
untuk data yang berdistribusi normal ma
ka lengkah sclanjuitnya adalah meng-
interprestasikan hasil ana-lisis wji t-rwo
sample secara independent, Berdasarkan
rata-rata masing-masing rasio Keuangan
perusahaan scbelum dan sesudah merger
sclama periode penclitian dapat diuji

ada perbedaan atau tidak antara
kinerja keuangan perusahaan sebelum
dan sesudah merger.

Tabel 3: Rekapitulasi Hasil Pengujian Hipotesis Dengan Uii T-Two Sample Secara
Independent Selama periode penelitian.

Variabel Rata — Rata (%) Beda Rata- | T Hitung Tingkat
Kinerja Sebelum Sesudah Rata Signifikansi
| Keuangan | Merger Merger

CR 200% 193, 87% 7.036% 3,139 0,019
ROA -2.4% 0,62% -3,031% -31,395 0,007
ROE 5, 1% -3,49% 8.591% 4,562 0,026
. NPM -7,3% 0,52% -7,824% | 0,663 0,512
TATO B1,26% 77.76% 3,501% 10,321 0,750
DAR 78,23% 44,73% 33,508% 0,943 0,046
DER 21,05% 585,545 -364,496% | -1.453 0,115
Sumber : Diolah

Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa
hasil pengujian hipotesis selama periode
penelitian adalah sebagai berikut:

a. Secara absolut rata-rata rasio Cur-
remt Ratio sebelum merger lebih
tinggi sesudah merger, yai-
tu 200% berbanding 193%. Hasil uji
hipotesis menunjukkan perbedaan
Curremt Ratio rasio tersebut signifi-
kan. Hal ini ditunjukkan dengan nilai
t hitung sebesar 3,139 dengan ting-
kat signifikansi sebesar 0,019 dan
berada pada dserah tolak Ho. De-
ngan demikian ada perbedaan Cur-
remt Ratio selama periode penelitian
antara perusahaan sebelum dan sesu-
dah merger.

b. Menurut hasil uji hipotesis rasio
Return On Assets selama periode pe-
nelitian, perusahaan sebelum dan se-

sudah merger ada perbedaan. Hal itu
ditunjukkan dengan nilai t hing
sebesar -3,395 dengan tingkat signi-
fikansi scbesar 0,007 dan berada pa-
da daerah tolak Ho. Demikian juga
secara absolut rata-rata Reowrn On
Assets perusahaan sebelum dan sesu-
duh merger terdapat beda rata-rata
sebesar 3,03%.

c. Nilai rata-rata Return On Equity pe-

rusahaan sebelum dan sesudah mer-
ger adalah berbeda yaitu scbesar
0,085 atau B,5%. Hasil uji hipotesis
membuktikan bahwa perbedaan rata-
rata Retwrn On Equiryo antara peru-
cahaan sebelum dan sesudah merger
tersebut signifikan pada nilai t hi-
tung sebesar 4,562 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,026 dan bera-
da pada daersh tolak Ho.
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d. Perbandingan rata-rata Ner Profic
Margin antara perusahasn sebelum
dan sesudah merger berturut-turut
schesar -0,073 atau 7.3 % dan
0,0052 atau 0,52%. Tetapi berdasar-
kan statistik deskriptif dapat disim-
pulkan bahwa antara perusahaan se-
belum dan sesudah merger tidak ada
perbedaan yang signifikan. Hal itu
ditunjukkan dengan hasil uji hipo-
tesis Mer Profit Margin rasio antara
peruszhaan sebelum dan  sesudah
merger yaitu nilai t hinung sebesar -
0,663 dan tingkat signifikansi se-
besar 0,512 serta berada pada dacrah
terima Ho. Dengan demikian Net
Profit Margin antara perusahaan se-
belum dan sesudah merger tidak ada
perbedann vang signifikan.

e. Rasio Total Asels Turn Over, mem-
punyai nilai beda rata-rata antara pe-
rusahaan sebelum dan sesudah mer-
ger sebesar 0,035 artinya secara ab-
solut terdapat perbedaan antara peru-
sahaan sebelum dan sesudah merger.
Tetapi berdasarkan dari hasil uji hi-
potesis menunjukkan bahwa tidak
ada perbedaan yang signifikan pada
rata-rata rasio Toral Asets Turn Over
antara perusahaan sebelum dan sesu-
dah merger. Hal ini ditunjukkan de-
ngan nilai t hitung sebesar 0,321,
Dengan tingkat signifikansi sebesar
(0,750 dan berada pada daerah terima
Ho. Dengan demikian secara statistik
rasio Total Asets Turn Over antara
perusghaan sebelum dan  sesudah
merger fidak ada perbedaan vang
signifikan,

f. Dedt to Tofal Asets, perusahaan se-
belum dan sesudah merger mempu-
nyai perbandingan rata-rata 0,782
dan 0,447 dan terdapat beda rata-rata
scbesar (1,335, Berdasarkan dari hasil
uji hipotesis membuktikan bahwa ter
dapat perbedaan yang signifikan pa-
da rata-rata Debs to Total Asets rasio
antara perusahaan sebelum dan sesu-
dah merger karena nilai t hitung
sebesar 0,948 dengan tingkat signi-

fikansi sebesar 0,046 dan berada pa-
da daerah tolak Ho, dengan demi-
kian rasio Debt to Total Asels antara
perusahaan sebelum  dan  sesudah
merger lerdapat perbedaan yang
signifikan,

g. Debt Equity Ratip, perusahaan sebe-
lum dan sesudah merger mempunyai
perbandingan rata-rata 2,210 dan
5,855 dan terdapat beda rata-rata se-
besar 3,644, Tetapi berdasarkan dari
hasil uji hipotesis membuktikan bah-
wa tidak ada perbedaan yang signi-
fikan pada rata-rata Delv Equiry Ra-
fio rasio antara perusahaan schelum
dan sesudah merger karena nilai Z
hitung sebesar 1,433 dengan tingkat
signifikansi schesar 0,115 dan bern-
da pada daerah terima Ho, dengan
demikian Debt Equity Rorio antara
perusahaan sebelum dan  sesudah
merger tidak ada perbedaan wvang
signifikan.

Berdasarkan uraian terscbut di
atas maka dapat disimpulkan bahwa hi-
potesis yang mengatakan bahwa ada per-
bedaan yang signifikan kinerja kenangan
sebelum dan sesudah merger pada peru-
sahaan publik di Indonesia, diterima se-
bab ada empat variable dari tujuh vari-
able yang terdapat perbedaan yg signifi-
kan, vaitu CR, ROA, ROE, dan DAR.

Pembahasan

Setelah dilakukan dengan uji sta-
tistik, maka analisis lebih lanjut dapat
dijelaskan dan diinteprestasikan sebagai
berikut :
a, Current Rario

Current Ratio merupakan rasio
yang menunjukkan sampai scjauh mana
tagihan-tagihan jangka pendek dari para
kreditor dapat di-penubi dengan aktiva
yang diharapkan akan dikonversi men-
jadi vang tnai dalam waktu dekat. Se-
makin tinggi rasio ini menunjukkan ke-
mampuan perusabaan untuk membayar
hutang lancar dengan aktiva vang dimi-
liki semakin baik. Berdasarkan hasil uji
t-fwo Sample secara [ndependent me-
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nunjukkan ada perbedaan yang signi-
fikan antara Cwrremt Ratio perusahaan
sebelum dan sesudah merger. Dengan
kata lain, perusahaan yang melakukan
merger mempunyai kemampuan yang
berbeda untuk membeyar hutang jangka
pendek yang harus segera dipenuhi de-
ngan menggunakan aktiva lancar yang
tersedia dibandingkan dengan perusa-
haan schelum merger. Perbedaan ini bisa
disebabkan karena jumlah hutang yang
dimiliki perusahaan sctelah merger lebih
tinggi daripada jumlah hutang se-belum
dilakukan merger, sedangkan jumlah
aktiva yang dimiliki lebih tinggi peru-
sahaan sebelum merger lebih besar da-
ripada sesudah mer-ger. Oleh sebab itu
current ratio perusahaan sebelum mer-
ger berbeda daripads sesudah merger.
Hasil penclitian ini konsisten dengan pe-
nelitian Hutabarat (2007) yang menya-
takan bahwa curremt ratio perusahaan
sebelum merger memiliki  perbedaan
yang signifikan daripada perusahaan se-
sudah merger dalam pengukuran Kinerja
perusahaan,

b. Rerurn on Assets

Rasio Return on Asseis diguna-
kan untuk mengukur kemampuan [mana-
jemen perusahaan dalam mengelola as-
seis yang tersedia untuk mendapatkan
laba, semakin tinggi rasio ini menunjuk-
kan bahwa semakin tinggi kemampuan
perusahaan dalam mendapatkan laba.
Berdasarkan t-fwo sample secara imde-
pendent, Return on Assets menunjukkan
ada perbedaan antara perusahasn yang
melakukan merger. Hal tersebut ditun-
jukkan dengan nilai rata-rata perusahaan
sehelym dan sesudah merger berturut-tu-
rut sehesar -2,41% dan 0,062%. Dengan
kata lain terdapat perbedaan antara peru-
sahaan yang melakukan merger dalam
mengelola assers yang tersedia untuk
mendapatkan laba dibandingkan dengan
vang tidak melakukan merger.

Perbedaan rasio ROA dapat di-
akibatkan karena adanya perbedaan laba
bersih vang diperoleh perusahaan sesu-
dah merger daripada sebelum merger.

Penggabungan usaha menyebabkan ada-
nya tambahan aktiva bagi perusahaan se-
hingga perusahaan setelah merger mam-
pu menghasilkan laba bersih yang lebih
besar daripada sebelum melakukan mer-
ger. Peningkatan tersebut juga bisa dise-
babkan karena adanya penggunaan be-
berapa aktiva yang dimiliki untuk me-
nunjang aktivitas perusahaan dalam
rangka menghasilkan laba yang lebih
besar. Dengan adanya merger, perusa-
haan juga banyak melakukan efisiensi
biaya sehingga laba yang diperoleh lebih
tinggi. Hasil ini konsisten dengan hasil
penelitian Samosir (2003) dan Payamta
(2001) yang menyatakan bahwa ROA
dapat membedakan kinerja perusahaan
sebelum dan sesudah merger.
¢. Return on Eguily

Rasio Return om Equity diguna-
kan untuk mengukur kemampuan mana-
jemen perusahaan dalam mengelola
equity capital yang tersedia untuk men-
dapatkan laba. Semakin tinggi rasio ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi ke-
mampuan perusahaan dalam mendapat-
kan laba Berdasarkan f(-fwo sample
secara independent, Return on Egquity
menunjukkan ada perbedaan antara pe-
rusahaan sebelum dan sesudah merger.
Hal tersebut di tunjukkan dengan nilai
rata-rata  perusahaan yang melakukan
merger berturut-turut sebesar 5,1% dan -
31,49%. Dengan kata lain ada perbedaan
antara perusahaan yang melakukan mer-
ger dalam mengelola equity capital yang
tersedia untuk mendapatkan laba. Per-
bedaan rasio ROE dapat diakibatkan pe-
rolchan laba dan pengelolaan equinn
capital perusahaan sebelum merger dan
perusahaan sesudah merger berbeda se-
hingga konsekuensinya rasio ROE juga
berbeda. Hal ini dischabkan adanya pe-
ngelolaan modal dalam menghasilkan
taba hersih dari perusahaan sebelum mer
ger lebih besar daripada perusahaan se-
sudah merger. Hal itu menunjukkan bah-
wa penggabungan usaha dapat menye-
babkan pengelolaan modal untuk meng-
hasilkan laba bisa lebih baik atau justru
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menurun  daripada  sebelum  merger.
Hasil ini mendukung hasil penelitian
(2003) dan Payamta (2001) yang me-
nyatakan bahwa ROE dapat membeda-
kan kinerja perusahaan sebelum dan se-
sudah merger,
d. Rasio Net Profit Margin

Rasio Ner Profit Margin untuk
menilai kinerja perusahaan dari wak-tu
ke waktu dalam hal profitabilitas dan
Jjuga dapat dipakai untuk memperkirakan
atau meramalkan laba bersih perusahaan
pada masa yang akan datang atas dasar
estimasi penjualannya, Berdasarkan ha-
sil uji analisis t-neo sample secara fnde-
pendent menunjukkan tidak ada perbe-
daan yang signifikan antara perusahaan
vang melakukan merger, atau dengan
kata lain tidak ada perbedaan signifikan
antara kemampuan manajemen perusa-
haan yang melakukan merger dalam
clcktifitas persediaan. Hal itu berari
rasioc NPM perusahaan sebelum merger
tidak berbeda secara siatistik terhadap
perusahaan sesudah merger. Meskipun
secara absolut nilai rata-rata dari peru-
sahaan sebelum dun sesudah Merper
berbeda yaitu -7,3% dan 0,52%. Tidak
adanya perbedaan antara perusahaan se-
belum merger dan perusahaan setelah
merger bisa dischabkan karena kenaikan
laba perusahaan dibandingkan dengan
tingkat penjualan perusahaan sebelum
merger dan sesudah merger mengalami
perubahan yang konstan atau tetap. Hal
ity menunjukkan bahwa kenaikan laba
tersebut tiak menyebabkan perbedaan
yang signifikan. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian Rahayu
(2002} yang menemukan bahwa tidak
ada perbedaan signifikan kinerja dari
perusahaan sebelum merger dan peru-
sahaan sesudah merger,
e. Rasio Fotal Asser Turn Over

Rasio Toral Asset Turn Over
digunakan perusahasn dalam mengguna-
kan seluruh aktiva vang dimiliki untuk
menghasilkan penjualan untuk mengeta-
hui efektifitas penggunaan seluruh ak-
tiva perusahaan dalam menghasilkan

penjualan. Berdasarken hasil uji t-rwe
sample secara independent menunjukkan
tidak ada perbedaan yang signifikan an-
tara perusahaan sebelum dan sesudah
merger, atau dengan kata lain tidak ada
perbedaan antara perusahaan yang mela-
kukan merger di dalam efektivitas peng-
gunaan aktivanya. Tidak ada perbedaan
tersebut dikarenakan perusahaan sehe-
lum dan sesudah merger dapat mem-
punyai kemampuan yang sama dalam
menggunakan aktivanya secara efekiif
untuk menghasilkan penjualan. Selain
itu, tidak ada perbedaan rasio Tosal As-
set Turn Over dapat disebabkan karena
adanya penggabungan usaha menyvebab-
kan jumlah aktiva dari kedua perusahaan
meningkat Akan tetapi jika dalam pe-
ngelolaannya tidak balk maka efektitivi-
tas dari perputaran aktiva juga tidak
akan baik. Hal itu menunjukkan bahwa
rasio Total Asset Turn Over dapat tidak
berbeda dari perusshaan sebelum dan
sesudah merger. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian  Rahayu (2002)
yang menemukan bahwa tidak ada per-
bedaan signifikan dard kinerja sebelum
merger dan sesudah merger. Tetapi pe-
nelitian ini tidak konsisten dengan pe-
nelitian Payamta (2001) dan Hutabarat
(2007) yang menemukan bahwa rasio inj
berbeda signifikan perusahaan sebelum
merger dan sesudah merger,
f. Rasio Debt to Total Aset Ratio

Rasio Debt to Total Aset Ratio
digunakan untuk menunjukkan panda-
naan hutang dengan jalan menuniukkan
presentase aktiva perusahaan vang di-
dukung oleh hutang. Berdasarkan hasil
uji analisis t-fwo sample secarn inde-
pendenr menunjukkan tidak ada perbe-
daan yang signifikan antara perusahaan
yang melakukan merger, atau dengan
kata lain tidak ada perbedaan antara ke-
mampuan manajemen perusahaan yang
melakukan merger dalam penggunaan
hutang sebagai sumber dananya. Mes-
kipun secara absolut nilai rata-rata dari
perusahaan yang melakukan merger ber-
beda yaitu 7.8% dan 44,7%. Adanya
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perbedaan yang signifikan tersebut me-
nurijukkan bahwa penggabungan ussha
merger dapat mengurangi hutang kedua
perusahaan melalui pengelolaan aktiva
secara cfektif. Hasil penelitian konsisten
dengan penelitian Hutabarat (2007) yang
menemukan bahwa Debt to Total Aser
Ratic berbeda signifikan perusahaan se-
belum merger dan sesudah merger.
g. Debt Equity Ratio

Rasio Debr Equity Rasio diguna-
kan untuk menunjukkan pendanaan hu-
tang dengan jalan menunjukkan presen-
tase aktiva perusahaan yang didukung
oleh hutang. Berdasarkan hasi! uji ana-
lisis - twe sample menunjukkan tidak
ada perbedaan yang signifikan antara pe-
rusahasn yang melakukan merger, atau
dengan kata lain tidak ada perbedaan
antara kemampuan manajemen perusa-
haan vang melakukan merger dalam
penggunaan hutang scbagai sumber da-
nanya, Meskipun secara absolut nilai
rata-rata dari perusahaan yang melaku-
kan merper berbeda vaitu 2,210 dan
5.855. Rasio Debt Equity Ratio terbukti
tidak herbeda tehadap perusshaan sebe-
lum merger dan sesndah merger. Hal ini
bergantung pada keputusan perusahasn
dalam memperoleh sumber dana. Peru-
sahaan sebelum merger menggunakan
sumber dana hutang schagai modal usa-
ha dan setelah merger tetap menggu-
nakan hutang schagai sumber dana. Oleh
karena itu, konsekuensinya rasio Debt
Equity Rario tidak berbeda. Hasil pene-
litian ini mendukung penelitian Rahayu
(2002) yang menemuokan bahwa tidak
ada perbedaan signifikan dar kinerja
sebelum merger dan sesudah merger.
Tetapi penelitian ini tidak konsisten
dengan penelitian Nugroho (2007) dan
Hutabarat (2007) yang menemukan bah-
wa Debr fto Total Asel Ratio berbeda
signifikan perusahaan sebelum merger
dan sesudah merger.

KESIMPULAN
Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis perbedaan kinerja keuang-

an perusshaan sebelum dan sesudah me-
lakukan pada perusahaan publik yang
terdaftar Bursa Efek Indonesia. Sampel
penelitian yang terpilih 10 perusahaan
publik yang melakukan merger pada pe-
riode tahun 2005 - 2007, Berdasar-kan
analisis data scbelumnya dapat disim-
pulkan hasil uji t-paired sample dan uji

Wilcoxon masing-masing rasio sebelum

dan sesudah antam lain:

a. Ada perbedaan signifikan Currens
Ratio sebelum dan sesudah. Hasil uji
hipotesis membuktikan bahwa per-
bedaan rata-rata Cwrrens Ratio an-
tara perusahaan publik sebelum dan
sesudah tersebut signifikan.

b. Ada perbedaan signifikan Refurn On
Assers sebelum dan sesudah. Hasil
uji hipotesis membuktikan bahwa
perbedaan rata-rata Refurn On Assels
antara perusahaan publik sebelum
dan sesudah tersebut signifikan.

¢. Ada perbedaan signifikan Retwrn On
Equity sebelum dan sesudah. Hasil
uji hipotesis membuktikan bahwa
perbedaan rata-rata Renwon On Equ-
ity antara perusahaan publik sebelum
dan sesudah tersebut signifikan.

d. Tidak ada perbedaan signifikan Nes
Profit Margin scbelum dan sesudah.
Hasil uji  hipotesis membuktikan
bahwa perbedaan rata-rata Total Net
Profit Margin antara perusahaan pu-
blik sebelum dan sesudah tersebut
tidak signifikan.

e. Tidak ada perbedaan signifikan To-
tal Asets Turn Over sebelum dan se-
sudah. Hasil uji hipotesis membukii-
kan bahwa perbedaan rata-ratn Todal
Asets Turm (hver antara perusahaan
publik sebhelum dan sesudah tersebut
tidak signifikan.

f. Ada perbedasn signifikan Debr to
Total Asets Ratio sebelum dan se-
sudah. Hasil uji hipotesis membuk-
tikan bahwa perbedaan rata-rata
Debt to Total Asets amtara perusa-
haan publik sebelum dan sesudah
tersebut signifikan.
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g. Tidak ada perbedzan signifikan Debe
Equity Ratio schelum dan sesudah.
Hasil uji hipotesis membuktikan bah
wa perbedaan rata-rata Debt Egquity
Ratio antara perusahaan publik sebe-
lum dan sesudah tersebut signifikan.

DAFTAR PUSTAKA

Damarajni, Putri. 2004, Analivis Dam-
pak Merger dan Akuisisi Terha-
dap Abmormal Ritwrn (Studi Pa-
dir Bursa Efek Ja-karta Periode
Tahun 2000 — 2004). Jurnal Eko-
nomi dan Bisnis Indonesia. Vol
16 No. 372 - 387

Irianto, Agus. 2004, Staristik Kensep
Dasar dan Aplikasi, Jakarta; Pre-
nadia Group

Kusuma. Hadrl. 2003, Mangjemen Laba
Oleh Perusahaan Peng-akuisisi
Sebelum Merger dan Akuisisi di
Indonesia. Jumnal Akuntansi dan
Auditing Indo-nesia. Vol. 7, No.
1, Juni:21 =36

Moin, Abdul. 2003, Merger dam Akui-
sisi, Latar Belakang dan Fak
tor-Fakior Yang Me -
mya. Kajian Bisnis, No, 13, Ja-
nuari — April : 71 - 82

Payamta, 2001. Analisis Pengaruh Kep-
utusan Merger dan Akuisisi Ter-
hadap Perubahan Kinerjia Peru-
sahaan Publik di Indonesia. Sim-
posium MNasio-nal Akuntansi |V :
238 - 261

Samosir, Agunan. 2007, dnalisis Ki-
nerfa Bank Mandiri Setefah Mer-
ger Dom Sebagai Bark Kapita-
fizasi, Kajian Ekonomi dan Ke-
vangan. Yal, 7 Maret

Sawir, Agnes. 2005. Analisis Kinerja
Keuwangan dan  Perencomoan
Kewanmgan Perusahaon. lakarta -
PT. Gramedia Pustaka Utama

Sholikah. 2006. Pengaruh Merger Akui-
sixi Terhadap Kinerja Kewangon
Perwsahagn dan Kinerjia Pasar.,
Makalah Simposium Nasional
Akuntansi 111 ; 819— 912

Siamat, Dahlan. 2001. Manajemen Lem-
baga Keuwargan, Edisi Kedua.
Lembaga Penerbit Fakultas Eko-
nomi Universitas Indonesia. Ja-
karta

Widjaja, Gunawan. 2002. Merger Da-

lam Perspektif Monopoli. PT.
Grafindo Persada. Jakarta.

Yudvatmoko dan Ainun Na'im, 2000.
Pengaruh Akuisisi Terhadap Pe-
rubahan Return Saham dan Ki-
nerja Perusahaan, Makalah Sim-
posium Masional Akuntansi [11 :
794 - BB

Jurnal BIMA (Bisnis, Manajemen dan Akuntansi)

Fakultas Ekonomi (UNIM Mojokerto



