BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasi| Pendlitian
4.1.1 Sgjarah Bursa Efek Indonesia
Secara historis, bursa efek telah hadir jauh sebéhdonesia merdeka.
Pasar modal atau bursa efek telah hadir sejak jakadonial Belanda dan
tepatnya pada tahun 1912 di Batavia. bursa efelkakdtu didirikan oleh
pemerintah Hindia Belanda untuk kepentingan pertadrirkolonial atau VOC.
Meskipun bursa efek telah ada sejak tahun 191Repdrangan dan pertumbuhan
bursa efek tidak berjalan seperti yang diharapkahkan pada beberapa periode
kegiatan bursa efek mengalami kevakuman. Hal tetselisebabkan oleh
beberapa faktor seperti perang dunia ke | dan dipipdahan kekuasaan dari
pemerintah kolonial kepada pemerintah Republik hedta, dan berbagai kondisi
yang menyebabkan operasi bursa efek tidak dapagaldrer normal.
Pemerintah Republik Indonesia mendjekti kembali bursa efek pada
tahun 1977, dan beberapa tahun kemudian bursaneégeigalami pertumbuhan
seiring dengan berbagai insentif dan regulasi ydikgluarkan pemerintah.
Secara singkat, tonggak perkembangasabefek di Indonesia dapat
dilihat sebagai berikut:
a. 14 Desember 1912 : Bursa Efek pertama di Indordibientuk di Batavia
oleh Pemerintah Hindia Belanda.

b. 1914 — 1918 : Bursa Efek di Batavia ditutup sel&aeang Dunia |

79
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c. 1925 — 1942 : Bursa Efek di Jakarta dibuka kemibalsama dengan Bursa
Efek di Semarang dan Surabaya

d. Awal tahun 1939 : Karena isu politik (Perang Dunia Bursa Efek di
Semarang dan Surabaya ditutup.

e. 1942 — 1952 : Bursa Efek di Jakarta ditutup kemrgedama Perang Dunia Il

f. 1952 : Bursa Efek di Jakarta diaktifkan kembaihgin UU Darurat Pasar
Modal 1952, yang dikeluarkan oleh Menteri kehakirflawkman Wiradinata)
dan Menteri keuangan (Prof.DR. Sumitro Djojohadikus). Instrumen yang
diperdagangkan: Obligasi Pemerintah RI (1950)

g. 1956 : Program nasionalisasi perusahaan BelandaalBEfek semakin tidak
aktif.

h. 1956 — 1977 . Perdagangan di Bursa Efek vakum.

i. 10 Agustus 1977 : Bursa Efek diresmikan kembahdPresiden Soeharto.
BEJ dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan PelaksanaaPadodal).
Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT PasaddWloPengaktifan
kembali pasar modal ini juga ditandai dengan gdipil Semen Cibinong
sebagai emiten pertama.

j. 1977 — 1987 : Perdagangan di Bursa Efek sangatJeslah emiten hingga
1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilitrunsen perbankan
dibandingkan instrumen Pasar Modal.

k. 1987 : Ditandai dengan hadirnya Paket Desember (P8KDES 87) yang
memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk melakienawaran

Umum dan investor asing menanamkan modal di Indanes
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. 1988 — 1990 : Paket deregulasi dibidang Perbardam Pasar Modal
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Akasit bursa terlihat
meningkat.

m. 2 Juni 1988 : Bursa Paralel Indonesia (BPI) mbkxioperasi dan dikelola
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUHJangian
organisasinya terdiri dari broker dan dealer.

n. Desember 1988 : Pemerintah mengeluarkan Paket Deset8 (PAKDES
88) yang memberikan kemudahan perusahaan untukilgje mlan beberapa
kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan pasadal.

o. 16 Juni 1989 : Bursa Efek Surabaya (BES) mulaofenasi dan dikelola
oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Blafsla Surabaya.

p. 13 Juli 1992 : Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubadnjadi Badan
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sssldalgT BEJ.

g. 22 Mei 1995 : Sistem Otomasi perdagangan di Biakshnakan dengan
sistem computer JATS (Jakarta Automated Tradinge®ys).

r. 10 November 1995 : Pemerintah mengeluarkan Undasigdang No. 8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ulaindiberlakukan
mulai Januari 1996.

s. 1995 : Bursa Paralel Indonesia merger dengan HtfedaSurabaya.

t. 2000 : Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripleading) mulai
diaplikasikan di pasar modal Indonesia.

u. 2002 : BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagan@ek jauh (remote

trading).
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v. 2007 : Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) keaBmfek Jakarta

(BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek IndoriB&§.

4.1.2 Struktur Organisasi Bursa Efek Indonesia
Adapun mengenai struktur orgnisasi PT. Bursa Efadomesia, adalah
sebagai berikut :
1. RUPS
2. Dewan Komisaris
3. Direktur Utama
A. Satuan Pemeriksa Internal
B. Sekretaris Perusahaan
C. Divisi Hukum
4. Direktur Penilaian Perusahaan
A. Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Riil
B. Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Jasa
C. Divisi Penilaian Perusahaan — Surat Utang
5. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa
A. Divisi Perdagangan Saham
B. Divisi Perdagangan Surat Utang dan Derivatif
C. Divisi Keanggotaan dan Partisipan
6. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan
A. Divisi Pengawasan Transaksi

B. Divisi Kepatuhan anggota Bursa
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7. Direktur Pengembangan
A. Divisi Riset
B. Divisi Pengembangan Usaha
C. Divisi Pemasaran
D. Chieft Ekonomist
8. Direktur Teknologi Informasi
A. Divisi Operasional Teknologi Informasi (TI)
B. Divisi Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Infosim@]l)
C. Divisi Manajemen Risiko
9. Direktur Keuangan dan SDM
A. Divisi Keuangan
B. Divisi Sumber Daya Manusia

C. Divisi Umum

4.1.3 Job Description Bursa Efek Indonesia
Adapun uraian kegiatan PT. Bursa Efen Indonesia y&bagai berikut :
1. RUPS
2. Dewan Komisaris
3. Direktur Utama
Bertanggung jawab untu mengkordinasikan para Diregérta kegiatan-
kegiatan Satuan Pemeriksa Internal, Sekretaris sReaan (termasuk

hubungan masyarakat), dan Divisi Hukum.
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A. Satuan Pemeriksa Internal

1) Bertanggung jawab sebagquality assurance terhadap pelaksanaan

2)

pencapaian sasaran perusahaan dengan mempertimbarsyeek
efektifitas dan efisiensi melalui pemeriksaan bkerkaaupun insidentil
terhadap kegiatan internal organisasi, serta mktakyelaporan dan
pemberian rekomendasi perbaikan yang diperlukans alfasil
pemeriksaan kepada Direksi, Dewan Komisaris dana&Bapepam.
Bertanggung jawab atas pemantauan Kkegiatan tndajut ladari
rekomendasi yang dibangun berdasarkan hasil pesaark internal

yang dilakukan.

B. Sekretaris Perusahaan

Bertangung jawab atas tersedianya rencana kerjsale@an dan

terciptanya kerjasama serta komunikasi yang harsndan efektif antara

direksi dengarstakeholder lainnya dalam rangka mencapai tujuan serta

meningkatkan citra perusahaan.

C. Divisi Hukum

1)

2)

Bertanggung jawab untuk memastikan produk hukumgyakan
dikeluarkan oleh perseroan sesuai dengan kaidalakaiukum yang
berlaku dan kepentingan perseroan terlindungi dalambungan
kerjasama atau kontraktual antara perseroan depiak lain dan
telai sesuai dengan peraturan perundangan yarakberl

Memastikan pemberian pendapat hukum sebbagml advisor atas
permaslahan hukum berkenaan dengan produk hukurg telah

diberlakukan leh perseroan, kajian hukum dan pesgesn dalam
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sengketa hukum sesuai dengan peraturan perundaiaggan yang

berlaku.

4. Direktur Penilaian Perusahaan

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yarkgitedengan: (1)

penilaian pendahuluan perusahaan, (2) pencatatasgbhaan, (3) penilaian

keterbukaan perusahaan, (4) penelaahan aksi ksrpeeausahaan dan (5)

pembinaan emiten (termasuk edukasi perusahaan).

A. Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Riil

Bertanggung jawab untuk mengkordinasikan dan mateksan :

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengarafsan saham
di Bursa;

Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahgraisdengan
pencatatan saham di bursa;

Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadaoran yang
berlaku;

Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepadi&;pub
Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pembarnksixs
Proseddisting (baik yang bersifatoluntary maupurforce delisting);
Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi;

Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten takntasporate
action

Pembuatan dan penyempurnaan prosedur dan pergteraratatan
sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk rkatkag

kualitas dan integritas perusahaan sektor riil yaegcatatkan saham.



Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 86

B. Divisi Penilaian Perusahaan — Sektor Jasa

Bertanggung jawab untk mengkoordinasikan dan mateksan:

1) Evaluasi pendahuluan calon emiten sampai dengacaf@an saham
di Bursa termasuk ETF;

2) Evaluasi atas rencana pencatatan saham tambahgraisdengan
pencatatan saham di Bursa;

3) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadaforan yang
berlaku;

4) Penyebaran informasi perusahaa tercatat kepadi;publ

5) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pembariksis

6) Prosedelisting (baik yang bersifatoluntary maupurforce delisting);

7) Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten tgkntasporate
action

8) Pembuatan dan penyempurnaan prosedur dan pergberazatatan
sesuai dengan perkembangan pasar modal untuk rkatkag
kualitas dan integritas perusahaan sektor riil yaegcatatkan saham.

C. Divisi Penilaian Perusahaan — Surat Utang

Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan dan rsalzkan:

1) Prose Evaluasi pendahuluan calon emitan penertat stang sampai
dengan pencatatan di Bursa, baik efek surat utankyk maupun
EBA;

2) Pemantauan kepatuhan perusahaan tercatat terhadafporan yang
berlaku,

3) Penyebaran informasi perusahaan tercatat kepadi&,pub
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4) Pembinaan perusahaan tercatat (termasuk pembariksixs

5) Pelaksanaan suspensi dan unsuspensi;

6) Proses penghapusan pencatatan (baik karena jatyotgelunasan
awal, konversi maupuiorce delisting);

7) Pengelolaan dan pemutakhiran database emiten yafekdicatatkan
sertacorporate action yang dilakukan;

8) Penyempurnaan prosedur dan peraturan pencatatai séengan
perkembangan pasar modal untuk meningkatkan kealda integritas
perusahaan sektor riil dan jasa yang mencatatkai siang.

5. Direktur Perdagangan dan Pengaturan Anggota Bursa

Bertanggung jawab atas kegiatan operasional pemdaga saham,
perdagangan informasi pasadlata feed), perdagangan surat utang dan
derivatif serta pelaporan transaksi surat utangn jDga bertanggung jawab
atas pengelolaan aktivitas-aktivitas yang terkamghn anggota bursa dan
partisipan sebagai berikut : (1) pengkajian terpgoersyaratan keanggotaan,
(2) kewajiban pelaporan, (3) pelatihan dan pendidikerta (4) pengawasan
(khusus terhadap anggota bursa)
A. Divisi Perdagangan Saham

1) Bertanggung jawab untuk menyelenggarakan perdagarsgdnam
setiap hari bursa dengan melakukan koordinasi ta&gia
pengembangan dan operasional perdagangan sahanmggsehi
terlaksana perdagangan saham yang wajar, teratwafideen.

2) Bertanggung jawab atas kegiatan pengembangan darasignal

penyebaran data dan informasi, sehingga penyelatarperdagangan
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dapat mendukung informasi yang dibutuhkan oleh store untuk
pengambilan keputusan investasi dan meningkatkandgpatan
penjualan perdagangan informasi pasar.

B. Divisi Perdagangan Surat Utang dan Derivatif

1) Bertanggung jawab atas terselenggaranya kegiataerasipnal
perdagangan surat utang dan derivatif, penyempuoypemgembangan
sistem dan sarana pasar perdagangan surat utawgatif sehingga
tercipta pasar surat utang.

2) Bertanggung jawab untuk memastikan terselenggarakggiatan
pelaporan surat utang, penyempurnaan, pengembasigeem dan
sarana pelaporan surat utang sehingga tercip@nsigélaporan surat
utang yang teratur dan efisien.

C. Divisi Keanggotaan dan Partisipan
Bertanggung jawab untuk melakukan evaluasi calogoi@n Bursa dan
partisipan, pemantauan, pembinaan, pengembangaeggean disiplin
anggota bursa serta membantu anggota bursa darsigaart untuk
membentuk, memiliki dan menjaga kredibilitas sentegritas di pasar
modal.
6. Direktur Pengawasan Transaksi dan Kepatuhan
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkocsiiaa kegiatan
pengawasan dan analisis terhadap aktivitas perdagagfek di bursa untuk
mewujudkan perdagangan efek yang teratur dan waghjngga dapat

menjaga integritas dan kredibilitas bursa efek pksar modal.
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A. Divisi Pengawasan Transaksi
Bertanggung jawab untuk memastikan dan mengkocsikiaa kegiatan
pengawasan dan analisis terhadap aktivitas perdagaefek di bursa
untuk mewujudkan perdagangan efek yang teraturvdagar, sehingga
dapat menjaga integritas dan kredibilitas bursk éé pasar modal.
B. Divisi Kepatuhan anggota Bursa
Bertanggung jawab untuk memastikan kepatuhan anggtsa terhadap
peraturan perundang-undangan yang berlaku dibidpagar modal
termasuk pengendalian internal melalui kegiatanguisaan berkala dan
pemeriksaan sewaktu-waktu guna meminimalisasi aigi@ng mungkin
timbul terhadap nasabah, anggta bursa, dan inghastar modal.
7. Direktur Pengembangan
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yarkgitedengan: (1)
pengelolaan riset pasar modal dan ekonomi, (2) gmabgngan produk dan
usaha, (3) kegiatan pemasaran, (4) kegiatan edd&asosialisasi.
A. Divisi Riset
1) Bertanggung jawab untuk mengolah dan menyajikam daatistik
perdagangan, emiten dan anggota bursa, melakukalsianpasar
untuk mencapai efisiensi dan pengembangan bursa sengelola
data historis perdagangan dan publikasi rutin kansebagai bahan
referensi dan dasar untuk membuat keputusan ygrag daandalkan.
2) Bertanggung jawab untuk mengkoordinasikan pengatold@usat

Referensi Pasar Modal.
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B. Divisi Pengembangan Usaha
Bertanggung jawab atas pengembangan produk-praghsh lolan kegiatan
pengembangan pasar untuk meningkatkan likuiditaarpgdan daya saing.

C. Divisi Pemasaran
Bertanggung jawab dalam merencanakan, mengembangian
mengimplementasikan strategi pemasaran, edukassakalisasi kepada
masyarakat luas dalam rangka mencari dan menanmbhastor dalam
emiten.

D. Chieft Ekonomist
Bertanggung jawab untuk memastikan bahwa seluruistpea ekonomi
nasional dan internasional dapat dijelaskan seteqrat dan akurat, serta
dapat memberikan prediksi terhadap peristiwa ekaoryamg akan terjadi
secara rasional dengan menggunakan berbagai al&aaakonomi untuk
kepentingan Bursa dan Pasar Modal Indonesia.

8. Direktur Teknologi Informasi

Betanggung jawab atas kegiatan operasional yar@itedengan: (1)

pengembangan solusi bisnis TI, (2) operasiona(3)lmanajemen risiko dan

(4) pengelolaan datadabase management)

A. Divisi Operasional Teknologi Informasi (TI)
Bertanggung jawab atas perncanaan, implementasrasip kepatuhan
kebijaan, pengawasan/pemantauan, evaluasi dan ipama@hn Kkinerja
infrastruktur berbasis teknologi secara efektif ddisien sesuai dengan

visi, misi dan strategi Bursa Efek Indonesia.
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B. Divisi Pengembangan Solusi Bisnis Teknologi Infosim@l)
Bertanggung jawab untuk memastikan berjalannyaakagiperencanaan,
evaluasi, pengembangan dan pemutakhiran sistemkaapli dan
infrastruktur teknologi informasi sesuai dengan utaban bisnis
perusahaan dan selaras dengan perkembangan taknedkigi, serta
memastikan adanya peningkatan kualitas yang benkéda terhadap
aplikasi dan infrastruktur teknologi informasi.
C. Divisi Manajemen Risiko
1) Memastikan perencanaan, pengukuran, monitoring glelagn dan
pengendalian risiko di dalam organisasi secaraers@tis dan
terintegrasi. Melakukan monitoring risiko operasibipasar modal,
memberikan rekomendasi dan implementasi untuk meraje
proses,reporting dan pengendalian untuk menentukan tingkat risiko
yang masih dapat diterima dalam pengelolaan pesasahdan
pelaksanaan kegiatan utama pasar modal.
2) Bertanggung jawab dalam membangun strategi danemmgitasi
penerapaigood corporate governance (GCG) di dalam organisasi.
9. Direktur Keuangan dan SDM
Bertanggung jawab atas kegiatan operasional yarkgitedengan: (1)
pengelolaan keuangan perusahaan, (2) pengelolagoedgembangan SDM,
(3) pengelolaan administrasi dan kegiatan umunmyein
A. Divisi Keuangan
Betanggung jawab atas keseluruhan fungsi akuntEmsperpajakan, dan

anggaran serta pengelolaan keuangan untuk memipefrasil yang
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optimal sehingga dapat menghasilkan informasi kgamanyang dapat
digunakan untuk mendukung aktifitas operasionalgaraan.

B. Divisi Sumber Daya Manusia
Memastikan terpenuhinya pengadaan, penempatan, iddemd dan
pengembangan karyawan secara terencana, efektiefigan di setiap
unit kerja, serta mengadministrasikan strategi y#egkaitan dengan
kompensasi da jasa, dan hubungan industrial sehikggyawan Bursa
Efek Indonesia berkualitas dan mampu memberikantrikisi yang
signifikan untuk mendukung rencana strategis p&iaema

C. Divisi Umum
Bertanggung jawab untuk memastikan ketersediaan kielancaran
pemenuhan kebutuhan atas fasiltas, seperti: sanp@kantoran,

infrastruktur serta jasa.

4.1.4 Aspek Kegiatan Perusahaan

Aspek kegiatan perusahaan merupakan kegiatan gpaeaseg dilakukan
oleh perusahaarPembagian fase-fase kegiatan perusahaan ini diiik apa dan
bagaimana perusahaan-perusahaan manufaktur mesmetaigk dan misinya. Apa tujuan
utama bisnis mereka, dan bagaimana pengelolaansgbean tersebut dalam
mengimplementasikan visi, misi dan tujuannyAdapun kegiatan perusahaan
manufaktur adalah sebagai berikut:
1. Produksimanufakture

Fase yang pertama adalah fase manufaktur. Sebamaa umrahnya

perusahaan manufaktur, pertama kali didirikan dsodkan untuk

memproduksi sejumlah barang. Perusahaan-perusghagnmasih berkutat di
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fase awal pembentukan perusahaan manufaktur memiig untuk
memproduksi produk mereka sebanyak-banyaknya untrkenuhi pasar yang
memang sedang dipenuhi oleh permintaan yang bé&&angikuti visinya,
seluruh misi, sasaran, strategi, program kerja sa¢vaan difokuskan untuk
meningkatkan kapasitas dan mempercepat prosesksio&elama tahun-tahun
keemasan era perusahaan industri besar ini lah {abri-teori manajemen
produksi, terutama teori-teori yang bertujuan meafisgnsikan proses
produksi dan meningkatkan jumlah produk.

Beberap ahli mungkin akan berpendapat, semestidgasatu fase lagi,
yaitu fase kualitas/quality. Yakni fase sesudale fasnjualan dan sebelum fase
pelayanan. Pendapat ini berlandas pada pada t&dmah, 1990-an, dan 200-
an, kegiatan produksi bukan saja untuk memprodo&syak barang tapi juga
memproduksi barang berkualitas agar mampu bershipgsar. Pemikiran yang
benar. Mayoritas perusahaan manufaktur masih bedadase ini, dengan
seiring waktu yang berjalan fokusnya tidak hanydapproses produksi yang
efisiensi dan jumlah produksi yang tinggi tapi dmhi dengan kualitas produk
yang baik.

Pada fase ini juga, strategi beberapa perusahaaufakéur meliputi
penelitian dan pengembangan produk baru. sebagaidraren kualitas, driven
reasearch and development tetap merupakan bagian sttategi yang
merupakan implementasi dari visi produksi. yang mefokus utama untuk
menghasilkan produk baru, berkualitas dalam junibeisar dengan rantai

produksi yang efisien.
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Jadi secara tepat, perusahaan manufaktur yang ébgrada fase ini
memiliki visi dan misi untuk memproduksi barang gaberkualitas secara
efisien dan mungkin menjadi pemain penting di pasaang tersebut.

. Penjualargales

Pada fase ini perusahaan manufaktur sudah lebihusakan perhatian
pada bagaimana memasarkan produknya. Bagaimanangkatkan jumlah
penjualannya agar terus meningkat. Perusahaangbexas ini memiliki visi
dan misi yang mengedepankan upaya meningkatkamfudan nilai penjualan
produknya. Hal ini diwujudkan dalam misi, sasaraategi dan program kerja
yang memang diarahkan Dalam mendukung visiya tats8aik dalam bentuk
promosi yang gencar, reward tinggi bagi tenaga pamaaringan distribusi
yang luas, dan banyak lagi.

Salah satu strategi perusahaan manufaktur untukngiextkan jumlah
penjualan dan menurunkan biaya adalah dengan mathdeklokasi produksi
dengan pasar. Maka bermunculanlah pabrik-pabrilbatiyak negara yang
bertujuan mempermudah distribusi produk ke negagara pasar di regional
tertentu. Sebagaimana kita ketahui bersama, pada t#980-an dan 10990-an,
negara-negara asia pasar baru yang dilirik perasalvadustri besar dunia.
Tentu saja pendirian pabrik di negara-negara refjiasia barat dan tenggara
juga bertujuan menekan biaya produksi. Yup, kita-kii yang berada di region
asia tenggara adalah buruh dengan upah yang Samgkth dibanding negara

asal perusahaan industri tersebut.
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Pada fase ini puyla perusahaan manufaktur mulaierapkan apa yang
kita sebagai segementasi pasar. Dimana perrusadlahnrmembagi produknya
berdasarkan segemen pasar yaang dapat dijangkau.

Pada fase ini sebenarnya, belum muncul strategukumemberikan
kualitas pemasaran yang Hebat. Strategi perusahaaanfaktur masih berkutat
pada meningkatkan angka penjualan dengan menjbdi leanyak barang,
memperkuat distribusi dan menekan biaya produksi diatribusi. Kualitas
pelayanan pemasaran menjadi strategi utama padagbe@an manufaktur yan
telah bergerak menuju fase ketiga.

. Pelayanarsérvice

Perusahaan industri di kemudian hari mulai menenapgtrategi yang
didasarkan pada visi mmberikan pelayanan yang lebdik kepada
konsumennya. Pada fase ini perusahaan ulai memgrziwa memberikan
pelayananan dan Kepuasan pelangan hadala cara tentiskdapat bertahan,
berkembang dan menjadi besar di tengah persainipdoalgyang demikian
ketat.

Startegi perusahaan muali didasari satu logika bategiatan bisnis akan
gagal jika tidak mampu memuaskan para pelangganBegaikiran yang
beranggapan untuk pelangganlah kegiatan bisnisdfau keberhasilan kunci
bisnis adalah bagaimana kita “menguasai”’ dan “agaij pelanggan..
Pembentukan divisi costumer service m menjadi sakth ciri perusahaan
mulai beranjak memasuki fase ini. Termasuk terag@atnit reaksi cepat atas

keluhan pelanggan.
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Perusahaa-perusahaan pada fase ini mulai tidatuerienaruh perhatian
penuh pada kuantitas dan kualitas produk sertdajummhan nilai penjualan di
dalam startegi level korporatnya. Karena pada fagemanajemen proses
produksi dan manajemen penjualan produk telah rderggbuah sistem
tersendiri yang telah tertata baik. Proses prodd&si pengadaan bahan dasar,
produksi, pengawasan mutu telah memiliki fondasigy&yat untuk selalu
terjaga. Proses produksi telah berjalan efisiematdrol atas kualitas produk
telah demikian ketat.

Demikian juga dengan manajemen penjujalan danillisic Strategi
perusahaan dipusatkan pada penyedian pelayanamagoproduk, pelayanan
kelauhan pelanggan, serta peningkatkan kepuasangmeln atas produk
perusahaan.

Meski bukan hanya lahir pada fase ini, salah stiiegi yang menonjol
adalah brand management. Merek-merek atau dapataljenis-jenis produk
dimanajemeni secara kontinyu.

. Citrafimage

Perusahaan manufaktur yang telah besar cenderurigi rervolusi
measuki fase keempat ini. fase pencitraan. visigadraan yang biasanya telah
menjadi sebuah group korporasi besar ini adalahagarcitra perusahaannya
sebagai pemimpin pada industrinya.

Pencitraan yang baik atas perusahaan dan merlktenbenjadi salah satu
strategi yang terkuat untuk meraih kesetiaan pelangebut saja Mecedes Benz

yang memiliki citra kuat sebagai yang terbaik diustri mobil dunia, Atau
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Unilever untuk industri consumer goods dunia, atéalbe Farma yang
merupakan pemimpin industri farmasi dan makanaahatan di Indonesia.
sebuah perusahaan manufaktur dapat berada fasstetah mampu melepaskan
diri dari strategi penicptaan produk yang berkaalilengan rantai produksi
yang efisien, peningkatan penjualan dan jaringastridusi produk, dan

pelayanan yang baik terhadap pelangan.

4.1.5 Gambaran Umum Subjek Penelitian

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, @dragn pengakuisisi
yang tercatat dan melakukan kegiatan akuisisi dis8lEfek Indonesia (BEI)
sejak tanggal 1 Januari 2005 sampai dengan 31 besef006, kemudian
diambil sampel sesuai dengan kriteria-kriteparposive sampling yang telah

ditentukan pada BAB lll, maka 7 (tujuh) perusahgang menjadi sampel dalam

penelitian :
Tabel 4.1

Daftar Nama Perusahaan Sampel
Perusahaan Pengakuisisi Perusahaan yang diakuisisi Tanggal Akuisisi
PT.Sarasa Nugraha Thk PT. Indo Acidatama Chemichidtry Tbk| 5 Oktober 2005
PT.BAT Indonesia Thk PT.Rothmas of Pall Mall IndKTb 30 Juni 2005
PT.Ades Waters Indonesia Tbk  PT.Parmagha Indo Jatim 28 Juli 2006
PT.Kalbe Farma Tbk PT.Enseval, PT.Dankos 13 Jaroas
PT.Astra Internasional Tbk PT. Bank Permata Indian€bk 04 September 2006
PT.Surya Toto Indonesia Tbhk PT.Sura Pertiwi Pammit 7 September 2006
PT. Selamat Sampurna Tbk PT. Andhi Chandra Autonfrtbducts 27 Desember 2006

Sumber : jsx.co.id
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4.1.5.1 PT. Sarasa Nugraha Tbk

PT Sarasa Nugraha Tbk (Perusahaan) didirikan thiigDasember 1982.
Anggaran Dasar Perusahaan telah mengalami beb&epgerubahan, yang
terakhir dengan Akta Notaris Fathiah Helmi, SH, afist di Jakarta, No. 46
tanggal 31 Januari 2003, mengenai perubahan stp&sseroan menjadi
Penanaman Modal Asing (PMA). Akta perubahan iniahelmemperoleh
persetujuan dari Menteri Kehakiman dan Hak Asasnidé Republik Indonesia
dengan Surat Keputusan tanggal 6 Maret 2003.

Sesuai dengan pasal 3 anggaran dasar Perusahagning&up kegiatan
Perusahan meliputi industri pakaian jadi. Perusalh@salamat di Gedung Graha
Kencana Suite 9A, JI. Raya Perjuangan 88, Jakaata rdempunyai kantor
operasional di JL. Raya Serang Km. 24,5 Balarajangé€rang. Pabriknya
berlokasi di Cibodas, Kabupaten Tangerang, JawatB&erusahaan memulai

kegiatan komersil sejak 1 Pebruari 1984.

4.1.5.2 PT.BAT Indonesia Tbk

PT BAT Indonesia Tbk. (“Perseroan”) didirikan dal&erangka Undang-
Undang No. 1 tahun 1967 tentang Penanaman ModahgAgang dibuat
berdasarkan Akta Notaris tanggal 23 September 187§garan Dasar Perseroan
telah memperoleh persetujuan dari Menteri Kehakinkepublik Indonesia
dengan tanggal 13 Oktober 1979 dan telah diumundedam Berita Negara
Republik Indonesia No. 92 tanggal 16 November 1979.

Anggaran Dasar Perseroan telah beberapa kaliliderubahan terakhir

tanggal 6 Agustus 2002 berkaitan dengan perluasiamd usaha serta jumlah dan
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susunan Dewan Komisaris. Akta Notaris No. 10 telédporkan kepada Menteri
Kehakiman dan Hak Asasi Manusia pada tanggal 38epr 2002 dan keduanya
telah didaftarkan dalam Daftar Perusahaan di Depemh Perindustrian dan
Perdagangan pada tanggal 23September 2002. Perseeogerak di bidang
manufaktur, pemasaran dan penjualan, ekspor, iigodistribusi cerutu, rokok
dan produk-produk lain yang dibuat dengan atau tlmbakau. Perseroan
memulai kegiatan komersialnya pada tanggal 7 Agu$fii7 dengan nama N.V.
Indo-Egyptian Cigarette Company. Pabrik dan kamesat Perseroan masing-

masing berlokasi di Cirebon dan Jakarta.

4.1.5.3 PT. Ades WatersIndonesia Thk

PT AdeS Waters Indonesia Tbk (“Perseroan”), perasahndonesia yang
berdomisili di Jakarta dengan kantor pusat di Redkan Hijau Arkadia, JI. TB.
Simatupang Kav. 88, Jakarta didirikan dengan namaA¥indo Putrasetia di
tahun 1985. Nama Perseroan telah diubah beberdipaekakhir di tahun 2004,
ketika nama Perseroan diubah menjadi PT AdeS Whidosesia Tbk.

Anggaran Dasar Perseroan telah beberapa kali nangalerubahan,
terakhir diubah pada bulan Nopember 2007 sehubunigargan peningkatan
modal dasar Perseroan dan disetujui oleh Mentekubiudan Hak Asasi Manusia
Republik Indonesia pada tanggal 13 Maret 2008. &epasal 2 Anggaran
Dasarnya, Perseroan dapat bergerak di beberapagbidgaha. Selama periode
yang berakhir 30 September 2008 dan 2007, Persbergierak di bidang usaha
pengolahan dan distribusi air minum dalam kemaBaoduksi secara komersial

dimulai pada tahun 1986. Pabrik berlokasi di JavaaaB dan Jawa Timur.
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Perseroan telah mencatatkan seluruh sahamnya sk Bifiek Jakarta pada tanggal

14 Juni 1994.

4.1.5.4 PT. Kalbe Farma Tbk

PT. Kalbe Farma Tbk. (“perusahaan”) di dirikan digara Republik
Indonesia, dalam rangka Undang-Undang PenanamamlMathm Negeri No.6
Tahun 1968 yang telah di ubah dengan undang-undém@2 tahun 1970.
Angaran dasar perusahaan telah mengalami beberaep#bapan, terakhir
mengenai perubahan anggaran dasar perusahaangt@etaeroan terbatas serta
peraturan yang berlaku di bidang pasar modal taRQ@8. Seperti yang
dinyatakan dalam anggaran dasarnya, ruang lingkagiatan perusahaan
meliputi, antara lain usaha dalam bidang indusan distribusi produk farmasi
(obat-obatan bagi manusia dan hewan). Saat inuspeaan terutama bergerak
dalam bidang produksi dan pengembangan produkarmerusahaan memulai
operasi komersial pada tahun 1966.

Perusahaan berkedudukan di jakarta, dimana kgmisat berada di
gedung KALBE, JI. Let.Jen. Soeprapto Kav. 4, cerapakh jakarta 10510,
sedangkan pabriknya berlokasi di JI. M.H. ThamBlok A3-1, lippo Cikarang,

Bekasi, Jawa Barat.

4.1.55PT. Astra Internasional Tbk
PT. Astra Internasional Thk (“Perseroan”) didirik@ada tahun 1957
dengan nama PT. Astra International incorporatedlaPahun 1990, perseroan

mengubah namanya menjadi PT. Astra Internation&l Perseroan berdomisili
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di Jakarta, Indonesia, dengan kantor pusat diajya®/otor Raya No.8, Sunter II,
Jakarta.

Ruang lingkup kegiatan perseroan seperti yangaeg dalam Anggaran
Dasarnya adalah perdagangan umum, perindustriasg, jgpertambangan,
pengangkutan, pertanian, pembangunan dan jasa ltasisuRuang lingkup
kegiatan utama anak perusahaan meliputi perakdampédnyaluran mobil, seperti
sepeda motor berikut suku cadangnya, penjualanpdagewaan alat-alat berat,
pertmbangan dan jasa terkait pengembangan perkebyasa keuangan,

infrastruktur dan teknologi informasi.

4.1.5.6 PT.Surya Toto Indonesia Thk

PT Surya Toto Indonesia Tbhk (“Perusahaan”) didmikanggal 11 Juli
1977 dalam rangka Undang-undang Penanaman Moda$ A&. 1, tahun 1967.
Sesuai dengan anggaran dasar Perusahaan, ruakgplikggiatan Perusahaan
meliputi kegiatan untuk memproduksi dan menjualdpkosanitary, fittings dan
kitchen systems serta kegiatan-kegiatan lain yang berkaitan dengerduk
tersebut. Perusahaan memulai operasinya sejak d&elt@79. Kantor pusat
Perusahaan terletak di Gedung Toto, Jalan Tomayg Ra. 18, Jakarta Barat,
sedangkan lokasi pabrik Perusahaan terletak diérang.

Pada tanggal 22 September 1990, Perusahaan mdemp@ernyataan
efektif dari Badan Pengawas Pasar Modal dan LemBagangan ("Bapepam-
LK") untuk menawarkan 2.687.500 saham kepada makgardengan jumlah

nominal Rp2.687.500.000. Sejak tanggal 30 Oktob&901 Perusahaan
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mencatatkan saham hasil penawaran tersebut padsa Btfek Indonesia

(sebelumnya Bursa Efek Jakarta).

4.1.5.7 PT. Selamat Sempurna Tbk

PT Selamat Sempurna Tbk. (“Perusahaan”) didirikatndonesia pada
tanggal 19 Januari 1976. Sesuai anggaran dasasdbpean, ruang lingkup
kegiatan Perusahaan terutama adalah bergerak datiang industri alat-alat
perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macamalalatmesin pabrik dan
kendaraan, dan yang sejenisnya. Perusahaan beudkedudii Jakarta, dengan
kantor pusat di Wisma ADR, Jalan Pluit Raya | NpJdkarta Utara, sedangkan
pabriknya berlokasi di Jakarta dan Tangerang.

Perusahaan memulai kegiatan operasi komersialnjk $ahun 1980.
Berdasarkan Surat Ketua Badan Pengawas Pasar NBAREPAM) No. S-
1287/PM/1996 tanggal 13 Agustus 1996, Perusahdalim teendapat pernyataan
efektif untuk melakukan penawaran umum perdanansapa kepada masyarakat,
yaitu sejumlah 34.400.000 saham, dengan nilai nainfitp 500 per saham dengan
harga penawaran sebesar Rp 1.700 per saham. Saham-sersebut dicatatkan
pada Bursa Efek Jakarta (BEJ) dan Bursa Efek Syaafl2ES) (sekarang Bursa

Efek Indonesia (BEI)) pada tanggal 9 September 1996

4.2 Pembahasan
Pada bab ini akan dianalisis pengaruh akuisisati&p kinerja keuangan
pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indorisiemde tahun 2003-2008.

Akuisisi pada prinsipnya dilakukan karedianggap cara cepat untuk mewujudkan
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tujuan perusahaan dimana perusah@dak perlu memulai dari awal suatu bisnis
baru. Akuisisi dapat memberikan banyak keuntungan bagugahaan antara lain
peningkatan kemampuan dalam pemasaran, risetnsikiibjerial, transfer teknologi,
dan efisiensi.

Hasil penelitian akan diuraikan dalam dua bagi®agian pertama akan
diuraikan bagaimana kondisi rasio keuangan ketyelusahaan manufaktur
sebelum dan sesudah akuisisi. Pada bagian kedwadakja pengaruh akuisisi
terhadap kinerja keuangan menggunakduoltivariate Analysis of Variance
(MANOVA). Aspek-aspek kinerja keuangan yang akaandlisis antara lain

adalah rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dasiggrofitabilitas.

4.2.1 Hasil Analisis Kualitatif
4.2.1.1 AnalisisKinerja Keuangan Sebelum Akuisis
Kinerja keuangan dapat diartikan sebagai hasigyhah dicapai atas

berbagai aktivitas yang telah dilakukan. Dari hasihlisis tersebut nantinya akan
dapat diketahui tingkat kesehatan perusahaan dandapat diketahui kelemahan
maupun prestasi yang dimiliki oleh perusahaan. KBérini akan dianalisis
bagaimana perkembangan kinerja keuangan perusabbalum akuisisi.
A. RasioLikuiditas

Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemamperusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio iniipgntkarena kegagalan
dalam membayar kewajiban dapat menyebabkan kehaagkrperusahaan.
Penelitian ini mengunakan indikatocurrent ratio karena current ratio

merupakan indkator yang sesungguhnya dari likigdipeerusahaan, karena
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perhitungan tersebut mempertimbangkan hubungatifratstara aktiva lancar
dan hutang lancar.
Berikut ini merupakan perkembangan rasio likuidpasusahaan manufaktur

yang terdaftar di BEI 2 tahun sebelum akuisisi.

Tabd 4.2
Rasio Likuiditas Perusahaan Sebelum Akuisis
Emiten 2 tahun Sebelum 1 tahun Sebelum

Akuisisi Akuisisi
BATI 2,15 2,13
ADES 0,86 0,22
KLBF 1,96 3,40
TOTO 1,12 1,19
ASII 1,22 1,10
SRSN 2,93 1,37
SMSM 3,40 1,96
Rata-rata 1,95 1,62

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwulanatg diolah

Secara total, rata-rateurrent ratio ketujuh perusahaan 2 tahun sebelum
akuisisi sebesar 1,95 atau 195%. Kemudian 1 takbelem akuisisi menurun
menjadi 1,62 atau 162%. Data ini memberikan ganmbhediwa meskipun rasio
likuiditas pada perusahaan manufaktur sebelum gkuisengalami penurunan
namun nilai rasio tersebut masih diatas stasttandar rasio terbaik yaitu sama
dengan atau di atas 120%.
B. Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang menunjukicagaimana perusahaan
mampu untuk mengelola hutangnya dalam rangka meiepekeuntungan dan
juga mampu untuk melunasi kembali hutangya. Peassalyang tidak solvabel
adalah perusahaan yang total hutangnya lebih llsandingkan dengan total
asetnya. Oleh karena itu, semakin kecil rasio silit@snya, maka semakin baik

kinerja keuangan perusahaan tersebut.
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Berikut ini merupakan perkembangan rasio solvasilit perusahaan
manufaktur yang yang terdaftar di BEI yang diukanglandebt to equity ratio 2

tahun sebelum akuisisi.

Tabel 4.3
Rasio Solvabilitas Perusahaan Sebelum Akuisisi
Emiten 2 tahun Sebelum 1 tahun Sebelum
Akuisisi Akuisisi

BATI 0,61 2,13
ADES 1,04 14,88
KLBF 1,46 1,03
TOTO 3,11 3,35
ASII 1,24 1,19
SRSN 1,15 112,92
SMSM 0,59 0,64
Rata-rata 1,31 19,45

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwulanatga diolah
Secara total, rata-ratdebt to equity ratio ketujuh perusahaan 2 tahun

sebelum akuisisi sebesar 1,31 atau 131%. Kemuditahdn sebelum akuisisi
meningkat menjadi 19,45 atau 1945%. Data ini meikdergambaran bahwa
solvabilitas ketujuh perusahaan mengalami peniagkasetelah diakuisisi
Peningkatan yang sangat drastis ini disebabkanp#amgkatam nilai DER yang
sangat drastis yang terjadi pada PT. Sarasa Nug&®@N) Tbk. Hal ini berarti
bahwa kemampuan modal sendiri perusahaan sebeluisisaknampu membiayai
1945% dari seluruh aktiva yang dimiliki, yang béraliatas rata-rata standar
solvabilitas yaitu 100% dari modal sendiri untuk migayai aktiva agar
perusahaan tidak terbebani oleh pinjaman dari dileak
C. Rasio Profitabilitas

Rasio profitabilitas bermanfaat untuk menunjukkabdrhasilan perusahaan

dalam menghasilkan keuntungan. Selain itu rasiofitpbiitas juga dapat
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dinyatakan sebagai rasio yang digunakan untuk memgefektifitas manajemen
dilihat dari laba yang dihasilkan terhadap penjuaan investasi.

Dalam penelitian ini rasi profitabilitas yang diglkan adalameturn on equity
karena akuisisi merupakacapital budgeting (pengangaran modal) sehingga
dengan menghitung ROE dapat diketahui bagaimanagiextan perkembangan/
perubahan modal perusahaan sebelum dan sesudalsiakui

Berikut ini merupakan perkembangan rasio profit@sl perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI 2 tahun sebelunnsagi.

Tabel 4.4
Rasio Profitabilitas Perusahaan Sebelum Akuisisi
Emiten 2 tahun Sebelum| 1 tahun Sebelum
Akuisisi Akuisisi

BATI 0,09 0,01
ADES -1,17 -3,03
KLBF 0,22 0,22
TOTO 0,17 0,22
ASII 0,22 0,19
SRSN -0,31 -72,73
SMSM 0,10 0,11
Rata-rata -0,10 -10,72

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwuladata diolah

Secara total, rata-rataturn on equity ketujuh perusahaan 2 tahun sebelum
akuisisi sebesar -0,10 atau -10%. Kemudian 1 tafsioelum akuisisi menurun
menjadi -10,72 atau -1072%. Penurunan yang samgatiglini disebabkan oleh
penurunan nilai ROE yang terjadi pada PT. Saraggtdiha (SRSN) Tbk. Nilai
-1072 menandakan bahwa setiap Rp.100,- aktiva ussrmapu menghasilkan
kerugian sebesar Rp.1.072,-

Standar terbaik rasio profitabilitas harus samagderatau lebih besar dari

11%. Beberapa perusahaan yang memiliki profitalsiigama dengan atau diatas
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standar rata-rata diantaranya adalah PT. Kalbe &aPh. Surya Toto, PT. Astra

Internasional, dan PT. Selamat Sampurna.

4.2.1.2 AnalisisKinerja Keuangan Sesudah Akuisis

Menurut teori, segera setelaterger/akuisisi, ukuran perusahaan dengan
sendirinya bertambah besar karena aset, kewajilzan ekuitas perusahaan
digabung bersama. Dasar logik dari pengukuran bardgkuntansi adalah bahwa
jika “size” bertambah besar ditambah dengan sinergi yangsitkha dari
gabungan aktivitas-aktivitas yang simultan, makalperusahaan juga semakin
meningkat. Oleh karena itu kinerja perusahaan pasgar seharusnya semakin
baik dibandingkan dengan sebelamerger. Berikut ini akan dianalisis bagaimana

perkembangan kinerja keuangan sesudah akuisisi.

A.Rasio Likuiditas

seharusnya semakin baik dibandingkan dengan sebatuisisi. Ada tiga rasio

keuangan yang paling dominan yang dijadikan rujukatuk melihat kondisi

kinerja suatu perusahaan, yaitu rasio likuiditasabilitas, dan profitabilitas.
Dibawah ini merupakan perkembangan rasio likuidifasrusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI 2 tahun sesudalisai.
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Tabel 4.5
Rasio Likuiditas Perusahaan Sesudah Akuisisi
Emiten 1 tahun Sesudal] 2 tahun Sesudah
Akuisisi Akuisisi

BATI 2,00 1,63
ADES 0,16 0,46
KLBF 4,42 3,44
TOTO 1,18 1,25
ASII 0,97 1,03
SRSN 1,20 1,39
SMSM 1,91 1,66
Rata-rata 1,69 1,55

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwutadata diolah

Secara total, rata-rataurrent ratio ketujuh perusahaan 2 tahun sesudah
akuisisi sebesar 1,69 atau 169%. Kemudian 1 taksodsh akuisisi menurun
menjadi 1,55 atau 155%. Data ini memberikan gammbdrvahwa Data ini
memberikan gambaran bahwa meskipun rasio likuidipggla perusahaan
manufaktur sesudah akuisisi mengalami penurunanunanilai rasio tersebut
masih diatas standatandar rasio terbaik yaitu sama dengan atau slil2@%.
B. Rasio Solvabilitas

Jika mengacu pada teori, pasca akuisisi kinerjaisadraan seharusnya
semakin baik dibandingkan dengan sebelum akui8ida tiga rasio keuangan
yang paling dominan yang dijadikan rujukan untuKina kondisi kinerja suatu
perusahaan, yaitu rasio likuiditas, solvabilitee grofitabilitas.

Dibawah ini merupakan perkembangan rasio solvabiliperusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI 2 tahun sesudalisak.
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Tabel 4.6
Rasio Solvablitas Perusahaan Sesudah Akuisis
Emiten 1 tahun Sesudah 2 tahun Sesudah
Akuisisi Akuisisi
BATI 0,68 0,99
ADES 1,76 1,91
KLBF 0,40 0,41
TOTO 1,96 1,76
ASII 1,25 1,24
SRSN 1,10 1,28
SMSM 0,57 0,68
Rata-rata 1,10 1,18

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwuladata diolah
Secara total, rata-ratdebt to equity ratio ketujuh perusahaan 2 tahun

sesudah akuisisi sebesar 1,10 atau 110%. Kemudiahuh sesudah akuisisi
meningkat menjadi 1,18 atau 118%. Data ini membergambaran bahwa terjadi
peningkatan rasio solvabilitas perusahaan manufadetelah akuisisi. Hal ini
berarti bahwa kemampuan modal sendiri perusahasumdale akuisisi mampu
membiayai 118% dari seluruh aktiva yang dimilikang berarti diatas rata-rata
standar solvabilitas yaitu 100% dari modal senaginiuk membiayai aktiva agar
perusahaan tidak terbebani oleh pinjaman dari dieak
D. Rasio Profitabilitas

Jika mengacu pada teori diatas, pasca akuisisrj&iperusahaan seharusnya
semakin baik dibandingkan dengan sebelum akui8da tiga rasio keuangan
yang paling dominan yang dijadikan rujukan untuKina kondisi kinerja suatu
perusahaan, yaitu rasio likuiditas, solvabilitean grofitabilitas.

Dibawah ini merupakan perkembangan rasio profitakil perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI 2 tahun setelalnsai.
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Tabd 4.7
Rasio Profitabilitas Per usahaan Sesudah Akuisisi
Emiten 1 tahun Sesudah| 2 tahun Sesudah
Akuisisi Akuisisi
BATI -0,08 -0,05
ADES -0,71 1,91
KLBF 0,14 0,13
TOTO 0,16 0,18
ASII 0,15 0,19
SRSN 0,14 0,09
SMSM 0,10 0,12
Rata-rata -0,02 0,37

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwuladata diolah

Secara total, rata-rataturn on equity ketujuh perusahaan 2 tahun sesudah
akuisisi sebesar -0,02 atau -2%. Kemudian 1 talsadah akuisisi meningkat
menjadi 0,37 atau 37%. Nilai 37% menandakan bahstiaps Rp.100,- aktiva
usaha mampu menghasilkan keuntungan sebesar Rp:-3Nilai 37% berada

diatas standar rasio profitabilitas yaitu samaderegau lebih besar dari 11%.

4.2.1.3 AnalisisKinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Akuisis

Sebelumnya telah di bahas kinerja keuangan perasagh&ahun sebelum
akuisisi dan 2 tahun sesudah akuisisi. Berikutrikga alianalisis kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi, apakajaler®@n peningkatan, atau

malah mengalami penurunan.
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Tabel 4.8
Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah Akuisisi
Emiten Rata-rata Sebelum Akuisisi Rata-rata SesAdtalsisi
CR DER ROE CR DER ROE
BATI 2,14 1,37 0,05 1,81 0,83 -0,06
ADES 0,54 7,96 -2,10 0,31 1,84 0,60
KLBF 2,68 1,24 0,22 3,93 0,40 0,13
TOTO 1,15 3,23 0,19 1,22 1,86 0,17
ASII 1,16 1,21 0,20 1,00 1,24 0,17
SRSN 2,15 57,03 -36,52 1,30 1,19 0,11
SMSM 2,68 0,62 0,10 1,78 0,63 0,11

Sumber : Neraca dan Laporan rugi/laba triwulanatg diolah

1. PT. BAT Indonesia
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitasndarofitabilitas PT. BAT
Indonesia berturut-turut sebesar 2,14, 1,37, &@mudian setelah PT. BAT
Indonesia mengakuisisi PT. Rothmas of Pall Mall.Tid, rasio likuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas PT. BAT Indonesiarturut-turut sebesar 1,81,
0,83, -0,06. Dari data tersebut diketahui, meskipdn BATI mengalami
penurunan nilai DER yang berarti peningkatan sodldab, namun rasio
likuiditas dan profitabilitas PT. BATI mengalamimeunan, sehingga dapat
dinilai bahwa kinerja keuangan PT. BATI setelah isisii mengalami
penurunan. Penurunan likuiditas dan profitabilitdssebabkan karena
kewajiban yang meningkat karena perusahaan taeget giakuisisi memiliki
jumlah kewajiban yang lebih besar dari nilai aktiya.

2. PT. Ades Waters Indonesia
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitasndgrofitabilitas PT. Ades
Waters Indonesia berturut-turut sebesar 0,54, 7860. Kemudian setelah
PT. Ades Waters Indonesia mengakuisisi PT. Parmagta Jatim, rasio
likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas PT. Asleerturut-turut sebesar 0,31,

1,84, 0,60. Dari data tersebut diketahui, meskimasio likuiditas PT. Ades
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mengalami penurunan, namun rasio solvabilitas dafitgbilitas mengalami
peningkatan, sehingga dapat dinilai bahwa kinegjzakgan PT. Ades Waters
Indonesia setelah akuisisi mengalami peningkataenigaperusahaan mampu
mengembalikan hutang-hutangnya dan kemampuan msaligima laba
meningkat.

3. PT. Kalbe Farma
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitasndarofitabilitas PT. Kalbe
Farma berturut-turut sebesar 2,68, 1,24, 0,22. Kiesnusetelah PT. Kalbe
Farma mengakuisisi PT. Enseval dan PT. Dankos,o rdsiuiditas,
solvabilitas dan profitabilitas PT. Kalbe Farmatbert-turut sebesar 3,93,
0,40, 0,13. Dari data tersebut diketahui, rasiaitlikas dan solvabilitas PT.
Kalbe Farma mengalami peningkatan. Tetapi rasio fitpbilitasnya
mengalami penurunan. Perurunan profitabilitas PTalb& Farma
dikarenakan, perusahaan lebih berkonsentrasi untoéngembalikan
kewajibannya, baik kewajiban jangka panjang maugewajiban jangka
pendek.

4. PT. Surya Toto Indonesia
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitasndarofitabilitas PT. Surya
Toto berturut-turut sebesar 1,15, 3,23, 0,19 Keanudetelah PT. Surya Toto
mengakuisisi PT. Surya Pertiwi Paramita, rasioitikas, solvabilitas dan
profitabilitas PT. Surya Toto berturut-turut sebes22, 1,86, 0,17. Dari data
tersebut diketahui, rasio likuiditas dan solvahdiPT. Surya Toto mengalami
peningkatan. Tetapi rasio profitabilitasnya mengglpenurunan. Perurunan

profitabilitas PT. Surya Toto dikarenakan setel&hisisi perusahaan lebih
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berkonsentrasi untuk mengembalikan kewajibannyi kewajiban jangka
panjang maupun kewajiban jangka pendek.

5. PT. Astra Internasional
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitasndarofitabilitas PT. Astra
Internasional berturut-turut sebesar 1,15, 3,239 emudian setelah PT.
Astra Internasional mengakuisisi PT. Bank Permatalomesia, rasio
likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas PT. Aatinternasional berturut-turut
sebesar 1,22, 1,86, 0,17. Dari data tersebut diketaasio likuiditas dan
solvabilitas PT. Astra Internasional mengalami pgkatan. Tetapi rasio
profitabilitasnya mengalami penurunan. Perurunaofitpbilitas PT. Astra
Internasional dikarenakan setelah akuisisi perwsaHabih berkonsentrasi
untuk mengembalikan kewajibannya, baik kewajibaigka panjang maupun
kewajiban jangka pendek.

6. PT. Sarasa Nugraha
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitasndarofitabilitas PT. Sarasa
Nugraha berturut-turut sebesar 2,15, 57,03, -3&Bthudian setelah PT.
Sarasa Nugraha mengakuisisi PT. Indo Acidatama @aénmdustry, rasio
likuiditas, solvabilitas dan profitabilitas PT. &aa Nugraha berturut-turut
sebesar 1,30, 1,19, 0,11. Dari data tersebut diketaneskipun rasio
likuiditas PT. Sarasa Nugraha mengalami penurunaamun rasio
solvabilitas dan rasio profitabilitas mengalami ipgkatan. Sehingga dapat
dinilai kinerja keuangan PT. Sarasa Nugraha menuglaningkatan setelah

akuisisi.
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7. PT. Selamat Sampurna
Sebelum akuisisi, rasio likuiditas, solvabilitamndarofitabilitas PT. Selamat
Sampurna berturut-turut sebesar 2,68, 0,62, 0,16uden setelah PT.
Selamat Sampurna mengakuisisi PT. Andhi Chandrarotive Products,
rasio likuiditas, solvabilitas dan profitabilitag PSelamat Sampurna berturut-
turut sebesar 1,78, 0,63, 0,11. Dari data tersgikatahui, rasio likuiditas dan
rasio solvabilitas PT. Selamat Sempurna setelahisiskumengalami
penurunan tetapi rasio profitabilitas setelah akurmengalami peningkatan.
Meskipun kemampuan menghasilkan laba meningkat,unaRT. Selamat
Sampurna tidak mampu mengembalikan kewajiban japgkgang maupun
kewajiban jangka pendek, sehingga dapat dinilaied@n keuangan PT.

Selamat Sampurna mengalami penurunan.

4.2.2 Hasll Analisis Kuantitatif (Hasil Uji Hipotesis)
4.2.2.1 Analisis Pengaruh Akuisis Terhadap Kinerja Keuangan Pada
Perusahaan Manufaktur
Sebelumnya telah diuraikan gambaran kinerja kearampgda perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia Periode tahuf328008 sebelum dan
sesudah akuisisi. Melalui gambaran tersebut terldswa secara total rasio
likuiditas mengalami penurunan, tetapi solvalslitdan rasio profitabilitas
mengalami peningkatan. Melalui gambaran data tatsakengindikasikan adanya
peningkatan kinerja keuangan pada perusahaan nkéunufdi Bursa Efek

Indonesia Periode tahun 2003-2008 setelah diakuisis
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Selanjutnya akan dibuktikan apakah ada pengarulisiak terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur diaBfsk Indonesia Periode
tahun 2003-2008 melalui pengujian secara statistdnggunakarmmultivariate
analysis of variance (Manova) dengan hipotesis sebagai berikut.

Ho : Tidak terdapat pengaruh akuisisi terhadaperiankeuangan pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahudB322008.

Ho : Terdapat pengaruh akuisisi terhadap kinegaakgan pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahudB322008.

Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakamasefSPSS diperoleh
hasil uji multivariat sebagai berikut.

Tabel 4.9

Rangkuman Hasil Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan Perusahaan Manufaktur

Multivariate Testd

Partial Eta

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace 772 121,8192 3,000 108,000 ,000 772
Wilks' Lambda ,228 121,8192 3,000 108,000 ,000 772
Hotelling's Trace 3,384 121,8192 3,000 108,000 ,000 172
Roy's Largest Root 3,384 121,8192 3,000 108,000 ,000 772
AKUISISI Pillai's Trace ,042 1,5802 3,000 108,000 ,198 ,042
Wilks' Lambda ,958 1,5802 3,000 108,000 ,198 ,042
Hotelling's Trace ,044 1,5802 3,000 108,000 ,198 ,042
Roy's Largest Root ,044 1,5802 3,000 108,000 ,198 ,042

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.9 dapat dilihat nilai Hotelling,s ¢érggada effect akuisisi
sebesar 0,044 dengan nilaiufg sebesar 1,580. Nilainkng Selanjutnya akan
dibandingkan dengangbe pada tingkat kekeliruan 5% dan derajat bebas &3;10
yaitu sebesar 2,689. Karenafg (1,580) lebih kecil dibandingdge(2,689) maka
pada tingkat kekeliruan 5% diputuskan untuk menarifo dan menolak Ha,
artinya tidak terdapat pengaruh akuisisi terhadaperja keuangan pada

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia geri@hun 2003-2008. Hal ini
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lebih disebabkan karena data kinerja keuangan Wetpgprusahaan cenderung
mengalami perubahan dengan arah yang berlawanalatsetiakuisisi, dimana

ada perusahaan yang kinerjanya mengalami penusetatah diakuisisi dan ada
juga perusahaan yang kinerja keuangannya mengatemingkatan setelah

diakuisisi.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.9 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada perusaheanufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2003-2008. Jadi pada pefates yang sedang diteliti,
hanya sebesar 4,2% perubahan yang terjadi padgakikeuangan perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahu@322008 disebabkan atau
dipengaruhi oleh akuisi, selebihnya atau sisany8%5disebabkan oleh faktor-
faktor lain. Faktor-faktor yang dapat mempengakiiérja keuangan diantaranya
adalah volume penjualan, jumlah beban, kinerja feamen, dan kebijakan
perusahaan.

Tabel 4.10
Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja

Keuangan Perusahaan M anufaktur

Tests of Between-Subjects Effects

Type Ill Sum Partial Eta
Source Dependent Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Corrected Model CR , 7592 1 , 759 ,670 ,415 ,006
DER 1924,796° 1 1924,796 1,090 ,299 ,010
ROE 523,4152 1 523,415 ,674 ,413 ,006
Intercept CR 324,779 1 324,779 287,006 ,000 723
DER 2878,430 1 2878,430 1,630 ,204 ,015
ROE 366,600 1 366,600 472 ,494 ,004
AKUISISI CR ,759 1 , 759 ,670 ,415 ,006
DER 1924,796 1 1924,796 1,090 ,299 ,010
ROE 523,415 1 523,415 ,674 ,413 ,006
Error CR 124,477 110 1,132
DER 194204,892 110 1765,499
ROE 85430,727 110 776,643
Total CR 450,015 112
DER 199008,118 112
ROE 86320,741 112
Corrected Total CR 125,236 111
DER 196129,688 111
ROE 85954,141 111

a. R Squared =,006 (Adjusted R Squared = -,003)
b. R Squared =,010 (Adjusted R Squared = ,001)
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Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi tidak berpengaruh signfikan terhadap kenkeuangan pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode tahud328008. Kesimpulan yang
sama juga terlihat dari hasil pengujian terhadaimgamasing rasio kinerja
keuangan. Pada table 4.10 dapat dilihat nikinfrasio likuliditas (CR) sebesar
0,670, sedangkangbe pada tingkat kekeliruan 5% dan derajat bebas Q) ;yditu
sebesar 3,927. Karenailrg (0,670) lebih kecil dibandingidse(3,927) maka pada
tingkat kekeliruan 5% dapat disimpulkan bahwa ausidak berpengaruh
signifikan terhadap rasio likuiditas pada perusahamanufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2003-2008.

Kemudian nilai Riwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 1,090 dan juga
lebih kecil dibanding &pwer (3,927) sehingga pada tingkat kekeliruan 5%
disimpulkan bahwa akusisi tidak berpengaruh sigaifi terhadap rasio
solvabilitas pada perusahaan manufaktur di Burgek Efdonesia periode tahun
2003-2008. Hal yang sama juga terlihat pada rassit@bilitas, dimana frung
sebesar 0,674 masih lebih kecil dibanding,.H3,927) sehingga pada tingkat
kekeliruan 5% disimpulkan bahwa akusisi tidak begaguh signifikan terhadap
rasio profitabilitas pada perusahaan manufaktuButsa Efek Indonesia periode
tahun 2003-2008.

Kesimpulan yang diperoleh dari hasil pengujianasganenyeluruh pada
perusahaan manufaktur agak berbeda dengan gandsteagang telah diuraikan
di bagian awal. Diduga hal ini disebabkan oleh pddan kondisi perusahaan

ketika diakuisisi, sehingga terjadi variasi datang/asangat tinggi. Agar tidak
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keliru dalam mengambil kesimpulan maka pengujiaanastilanjutkan terhadap

masing-masing perusahaan.

4.2.2.2 Analisis Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.
BAT Indonesia

Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdpat dilihat bahwa
likuiditas dan profitabilitas PT. BAT Indonesia ngatami penurunan setelah
diakuisisi. Namun solvabilitas PT. BAT. Indonesiaemgalami peningkatan
Selanjutnya akan dibuktikan apakah ada pengarufsiskterhadap penurunan
kinerja keuangan pada PT. BAT Indonesia dan berkiasdasil pengolahan data
menggunakan software SPSS diperoleh hasil uji vauldte sebagai berikut.

Tabel 4.11

Rangkuman Hasil Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. BAT Indonesia

Multivariate Tests?

Partial Eta

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace .999 [ 7054.8562 3.000 12.000 .000 .999
Wilks' Lambda .001 | 7054.8562 3.000 12.000 .000 .999
Hotelling's Trace 1763.714 | 7054.8562 3.000 12.000 .000 .999
Roy's Largest Root | 1763.714 | 7054.8562 3.000 12.000 .000 .999
AKUISISI  Pillai's Trace .624 6.6252 3.000 12.000 .007 .624
Wilks' Lambda .376 6.6252 3.000 12.000 .007 .624
Hotelling's Trace 1.656 6.6252 3.000 12.000 .007 .624
Roy's Largest Root 1.656 6.6252 3.000 12.000 .007 .624

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.11 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi
sebesar 1,656 dengan nilaifrg sebesar 6,625. Nilaidseipada tingkat kekeliruan
5% dan derajat bebas (3;12) yaitu sebesar 3,49@nKdriwng (6,625) lebih besar

dibanding ke (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
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bahwa terdapat pengaruh akuisisi terhadap kinegaakgan pada PT.BAT
Indonesia.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.11 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT.BAT ried@. Jadi sebesar 62,4%
perubahan kinerja keuangan pada PT.BAT Indones&bdbkan atau dipengaruhi
oleh akuisi.

Melalui gambaran data pada tabel 4.8 dapat dilbetwa rasio-rasio
keuangan (CR, DER, ROE) PT. BAT Indonesia mengalpemurunan setelah
diakuisisi. Hal tersebut didukung dengan hasil pgag yang menyimpulkan
bahwa terdapat pengaruh akuisisi terhadap kinengmkgan PT. BAT Indonesia
sebesar 62,4%. Penurunan kinerja keuangan padaBRT. Indonesia ini
disebakan karena kegagalan akuisisi. Menurut Ceagdrybrand yang meneliti
sejumlah akuisisi di 100 perusahaan papan atasisngizlam buku Abdul Moin
(2007:313) menyatakan bahwa,

Penyebab kegagalan akuisisi adalah sebagai berikut:
» Sikap Manajemen target dan perbedaan kultural (85%)
e Tidak adanya perencanaan integrasi pasca akud8i%)(
e Kurangnya pengetahuan tentang industri dan perasahaget (45%)
« Buruknya manajemen perusahaan target (45%)
« Tidak ada pengalaman akuisisi sebelumnya (30%)
Sedangkan sisanya 37,6% dipengaruhi oleh faktdoffalain. Faktor

tersebut adalah tingginya bea cukai atas temba&aypdningkatan beban usaha
yang cukup tinggi menyebabkan PT. BAT Indonesia gatami kerugian
sehingga kinerja keuangan PT.BAT Indonesia mendal@@nurunan setelah

akuisisi.
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Tabd 4.12
Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. BAT Indonesia

Tests of Between-Subjects Effects

Dependent | Type Ill Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 62.414 1 62.414 | 1676.440 .000 .992

DER 8.588 1 8.588 446.001 .000 .970

ROE .001 1 .001 .263 .616 .018
AKUISISI CR 426 1 426 11.443 .004 .450

DER .166 1 .166 8.614 .011 .381

ROE .049 1 .049 15.071 .002 518
Error CR 521 14 .037

DER .270 14 .019

ROE .046 14 .003
Total CR 63.361 16

DER 9.024 16

ROE .095 16

Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi berpengaruh signfikan terhadap kinerja akgan pada PT. BAT
Indonesia. Selanjutnya akan diuji lebih lanjut eakinerja keuangan yang mana
saja yang dipengaruhi oleh akuisisi. Pada tabl2 dapat dilihat nilai fiung rasio
likuliditas (CR) sebesar 11,443, sedangkapefpada tingkat kekeliruan 5% dan
derajat bebas (1;14) yaitu sebesar 4,600. KarehagH11,443) lebih besar
dibanding Fkpe (4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa akusisi berpengaruh signifikan terhadap rhkioditas pada PT. BAT
Indonesia. Sebesar 45% perubahan yang terjadi pkdaitas perusahaan
disebabkan oleh akusisi.

Kemudian nilai Rwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 8,614 dan juga
lebih besar dibandingse (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi berpengaruh signifikarhadap rasio solvabilitas
pada PT. BAT Indonesia. Sebesar 38,1% perubahapntggadi pada solvabilitas

perusahaan disebabkan oleh akusisi. Hal yang sage terlihat pada rasio
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profitabilitas (ROE), dimananfung sebesar 15,071 masih lebih besar dibanding
Fuavel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapsitngulkan bahwa
akusisi berpengaruh signifikan terhadap rasio tabiitas pada PT. BAT
Indonesia. Sebesar 51,8% perubahan yang terjadi paditabilitas perusahaan

disebabkan oleh akusisi.

4.2.2.3 Analisis Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.

Ades WatersIndonesia

Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdpat dilihat bahwa
meskipun likuiditas PT. Ades mengalami penurunatapie solvabilitas dan
profitabilitas PT. Ades Waters Indonesia mengalap@ningkatan setelah
diakuisisi. Selanjutnya akan dibuktikan apakah pdagaruh akuisisi terhadap
peningkatan kinerja keuangan pada PT. Ades Watelenesia dan berdasarkan
hasil pengolahan data menggunakan software SPSS8rotlip hasil uji
multivariate sebagai berikut.

Tabel 4.13

Rangkuman Hasil Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. Ades WatersIndonesia

Multivariate TestsP

Partial Eta

Effect Value F Hypothesis df Error df Sig. Squared
Intercept Pillai's Trace .669 8.0832 3.000 12.000 .003 .669
Wilks' Lambda 331 8.0832 3.000 12.000 .003 .669
Hotelling's Trace 2.021 8.0832 3.000 12.000 .003 .669
Roy's Largest Root 2.021 8.0832 3.000 12.000 .003 .669
AKUISISI  Pillai's Trace .405 2.7282 3.000 12.000 .090 405
Wilks' Lambda .595 2.7282 3.000 12.000 .090 405
Hotelling's Trace .682 2.7282 3.000 12.000 .090 405
Roy's Largest Root .682 2.7282 3.000 12.000 .090 405

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.13 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi

sebesar 0,682 dengan nilaifg sebesar 2,728. Nilaidse pada tingkat kekeliruan
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5% dan derajat bebas (3;12) yaitu sebesar 3,49@nkdhriwung (2,728) lebih kecil
dibanding Fkpe (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa tidak terdapat pengaruh akuisisi terhadagrjeirkeuangan pada PT. Ades
Waters Indonesia. Sebenarnya, pengaruh akuisiedap PT. Ades cukup tinggi
yaitu sebesar 40,5 %, namun karena terdapat vaa#siyang sangat tinggi maka
hasilnya tidak signifikan karena data perusahadaktkonsisten. Hal ini dapat
dilihat dari data ekuitas PT. Ades Waters Indonesia

Nilai partial eta squared pada tabel 4.13 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT. AdeeM/&ndonesia. Jadi sebesar
40,5% perubahan kinerja keuangan pada PT. AdesrSVim@onesia disebabkan
atau dipengaruhi oleh akuisisi. Sedangkan sisafy&?6 disebabkan oleh faktor
lain. Faktor lain tersebut adalah penurunan belsahaipada PT. Ades sehingga
PT. Ades dapat memperkecil kerugian yang di desieh perusahaan yang
akhirnya berdampak pada peningkatan kinerja keumng@Erusahaan setelah
akuisisi.

Tabel 4.14

Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. AdesWatersIndonesia

Tests of Between-Subjects Effects

Dependent Type Il Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 2.882 1 2.882 17.110 .001 .550

DER 2.883 1 2.883 17.110 .001 .550

ROE 383.758 1 383.758 3.259 .093 .189
AKUISISI CR 212 1 212 1.261 .280 .083

DER 212 1 212 1.258 .281 .082

ROE 149.738 1 149.738 1.272 .278 .083
Error CR 2.358 14 .168

DER 2.359 14 .169

ROE 1648.368 14 117.741
Total CR 5.453 16

DER 5.454 16

ROE 2181.864 16
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Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi tidak berpengaruh signfikan terhadap kan&euangan pada PT. Ades
Waters Indonesia. Kesimpulan yang sama juga teridaai hasil pengujian
terhadap masing-masing rasio kinerja keuangan. Ratia4.14 dapat dilihat nilai
Friung rasio likuliditas (CR) sebesar 1,261, sedangkashe Fpada tingkat
kekeliruan 5% dan derajat bebas (1;14) yaitu sekE680. Karena tfrung (1,261)
lebih kecil dibanding &pe (4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi tidak berpengaruh sigaifiterhadap rasio likuiditas
pada PT. Ades Waters Indonesia.

Kemudian nilai Rwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 1,258 dan juga
lebih kecil dibanding fpel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi tidak berpengaruh sigaifi terhadap rasio
solvabilitas pada PT. Ades Waters Indonesia. Haljysama juga terlihat pada
rasio profitabilitas (ROE), dimananfmg Sebesar 1,272 masih lebih kecil
dibanding Fpe (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dagam@ulkan
bahwa akusisi idak berpengaruh signifikan terha@dap profitabilitas pada PT.

Ades Waters Indonesia.

4.2.2.4 Analisis Pengaruh Akuisiss Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.
Kalbe Farma
Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdp&t dilihat bahwa
likuiditas dan solvabilitas PT.Kalbe Farma mengalgpeningkatan setelah
diakuisisi, tetapi profitabilitasnya mengalami peman. Selanjutnya akan

dibuktikan apakah ada pengaruh akuisisi terhadaperjd keuangan pada
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PT.Kalbe Farma dan berdasarkan hasil pengolahandahggunakan software
SPSS diperoleh hasil uji multivariate sebagai herik

Tabe 4.15
Rangkuman Hasll Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. Kalbe Farma

Multivariate Tests

Hypothesis Error Partial Eta

Effect Value F df df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace .995 769.8742 3.000 | 12.000 .000 .995
Wilks' Lambda .005 769.8742 3.000 | 12.000 .000 .995
Hotelling's Trace 192.468 769.8742 3.000 | 12.000 .000 .995
Roy's Largest Root 192.468 769.8742 3.000 | 12.000 .000 .995
AKUISISI Pillai's Trace .908 39.6832 3.000 | 12.000 .000 .908
Wilks' Lambda .092 39.6832 3.000 | 12.000 .000 .908
Hotelling's Trace 9.921 39.6832 3.000 | 12.000 .000 .908
Roy's Largest Root 9.921 39.6832 3.000 | 12.000 .000 .908

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.15 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi
sebesar 9,921 dengan nilahufRg sebesar 39,683. Nilai ke pada tingkat
kekeliruan 5% dan derajat bebas (3;12) yaitu seb8s#00. Karena ihung
(39,683) lebih besar dibandingafs (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5%
dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh akuesibadap kinerja keuangan
pada PT. Kalbe Farma.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.15 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT.Kalben&aJadi sebesar 90,8%
perubahan kinerja keuangan pada PT.Kalbe Farméatikan atau dipengaruhi
oleh akuisi. Peningkatan nilai CR dan DER padakalbe Farma ini disebakan
karena keberhasilan akuisisi sehingga aktiva ladebih besar dari hutang
lancarnya dan jumlah ekuitas perusahaan lebih lmsajumlah kewajibannya.
Menurut Coopers & Lybrand yang meneliti sejumlalisisi di 100 perusahaan

papan atas Inggris, dalam buku Abdul Moin (2007)3ti8nyatakan bahwa,



Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 125

Penyebab keberhasilan akuisisi adalah sebagauiberik

* Rencana integrasi pasca-akuisisi secara detailkdaapatan implementasi
(76%)

« Kejelasan Tujuan Akuisisi

« Kesesuaian budaya (59%)

« Kerjasama yang bagus dari peerusahaan target (47%)

 Pengetahuan yang bagus dan mendalam terhadap thagetndustrinya
(41%)

Sedangkan penurunan nilai ROE pada PT. Kalbe Fdrsedbabkan karena laba

bersih yang diperoleh PT. Kalbe Farma tidak selmmndengan jumlah ekuitas

yang setelah akuisisi mengalami penambahan yangpcbksar dari sebelum

akuisisi.

Selebihnya atau sisanya 9,2% disebabkan olehrfétktor lain. Faktor
lain tersebut adalah penurunan penghasilan lamdaperti penghasilan bunga
dan laba atas penjualan investasi jangka penddkin@m laba yang diperoleh
PT. Kalbe Farma tidak maksimal menyebabkan penarumi&i ROE setelah
akuisisi. Selain itu kemampuan PT. Kalbe Farma nezkgeil hutang lain-lain
dan memperkecil kewajiban tidak lancar menyebabganingkatan CR dan
penurunan DER (kinerja keuangan meningkat) settarsisi.

Tabel 4.16

Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. Kalbe Farma

Tests of Between-Subjects Effects

Dependent Type Ill Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 174.640 1 174.640 264.969 .000 .950

DER 10.865 1 10.865 308.888 .000 957

ROE 497 1 497 124.145 .000 .899
AKUISISI CR 6.224 1 6.224 9.444 .008 403

DER 2.827 1 2.827 80.380 .000 .852

ROE .030 1 .030 7.554 .016 .350
Error CR 9.227 14 .659

DER 492 14 .035

ROE .056 14 .004
Total CR 190.092 16

DER 14.184 16

ROE .583 16
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Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi berpengaruh signifikan terhadap kinerjagkgyan pada PT. Kalbe Farma.
Selanjutnya akan diuji lebih lanjut rasio kinerjauangan yang mana saja yang
dipengaruhi oleh akuisisi. Pada table 4.16 dapduadlinilai Fiwung rasio likuliditas
(CR) sebesar 9,444, sedangkapnefada tingkat kekeliruan 5% dan derajat bebas
(1;14) yaitu sebesar 4,600. Karengawhy (9,444) lebih besar dibandingadfe
(4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat dislkan bahwa akusisi
berpengaruh signifikan terhadap rasio likuiditasigp®T.Kalbe Farma. Sebesar
40,3% perubahan yang terjadi pada likuiditas péramsa disebabkan oleh akusisi.

Kemudian nilai Fwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 80,380 dan juga
lebih besar dibandingse (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi berpengaruh signifikarhadap rasio solvabilitas
pada PT.Kalbe Farma. Sebesar 85,2% perubahan ggaditpada solvabilitas
perusahaan disebabkan oleh akusisi. Hal yang sage terlihat pada rasio
profitabilitas (ROE), dimananfung Sebesar 7,554 masih lebih besar dibanding
Fiabel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapsimgulkan bahwa
akusisi berpengaruh signifikan terhadap rasio fabilitas pada PT. Kalbe Farma.
Sebesar 35,0% perubahan yang terjadi pada prdifidsbperusahaan disebabkan

oleh akusisi.

4.2.2.5 Analisis Pengaruh Akuisiss Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.
Surya Toto Indonesia
Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdp@t dilihat bahwa

likuiditas dan solvabilitas PT. Surya Toto Indomesimengalami peningkatan
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setelah diakuisisi, tetapi profitabilitasnya meiagail penurunan. Selanjutnya akan
dibuktikan apakah ada pengaruh akuisisi terhadaprja keuangan pada PT.
Surya Toto Indonesia dan berdasarkan hasil pengolatata menggunakan
software SPSS diperoleh hasil uji multivariate ggibéderikut.

Tabe 4.17

Rangkuman Hasll Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. Surya Toto Indonesia

Multivariate Tests

Hypothesis Error Partial Eta

Effect Value F df df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace .994 675.5562 3.000 | 12.000 .000 .994
Wilks' Lambda .006 675.5562 3.000 | 12.000 .000 .994
Hotelling's Trace 168.889 675.5562 3.000 | 12.000 .000 .994
Roy's Largest Root 168.889 675.5562 3.000 | 12.000 .000 .994
AKUISISI Pillai's Trace .834 20.0392 3.000 | 12.000 .000 .834
Wilks' Lambda .166 20.0392 3.000 | 12.000 .000 .834
Hotelling's Trace 5.010 20.0392 3.000 | 12.000 .000 .834
Roy's Largest Root 5.010 20.0392 3.000 | 12.000 .000 .834

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.17 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi
sebesar 5,010 dengan nilahufRg sebesar 20,039. Nilai ke pada tingkat
kekeliruan 5% dan derajat bebas (3;12) yaitu seb8s#00. Karena hung
(20,039) lebih besar dibandingafs (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5%
dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh akuesibadap kinerja keuangan
pada PT. Surya Toto Indonesia.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.17 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT. Supta Thdonesia. Jadi sebesar
83,4% perubahan kinerja keuangan pada PT. Surya [hdbnesia disebabkan
atau dipengaruhi oleh akuisi. Peningkatan kinegaakgan pada PT. Surya Toto

ini disebakan karena keberhasilan akuisisi. Men@abpers & Lybrand yang
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meneliti sejumlah akuisisi di 100 perusahaan pag@s Inggris, dalam buku
Abdul Moin (2007:313) menyatakan bahwa,

Penyebab keberhasilan akuisisi adalah sebagauiberik

* Rencana integrasi pasca-akuisisi secara detailkdaapatan implementasi
(76%)

* Kejelasan Tujuan Akuisisi

» Kesesuaian budaya (59%)

» Kerjasama yang bagus dari peerusahaan target (47%)

* Pengetahuan yang bagus dan mendalam terhadap thgetndustrinya

(41%)

Selebihnya atau sisanya 16,6% disebabkan olebrf&kiktor lain. Faktor
lain tersebut adalah rugi selisin kurs yang di tdenleh perusahaan setelah
akuisisi sangat besar, hal ini menyebabkan meskgarinsahaan meningkatkan
penjulan namun laba bersih yang diperoleh tidak jberbeda dari laba bersih
perusahaan sebelum akuisisi. Laba bersih perusaigan mengalami banyak
peningkatan, berbeda dengan jumlah ekuitas perasayeng meningkat cukup
tinggi akibat penggabungan perusahaan. Hal ini elggsykan kemampuan
kemampuan perusahaan memperoleh laba lebih keciita ekuitasnya.

Tabel 4.18

Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. Surya Toto Indonesia

Tests of Between-Subjects Effects

Dependent Type Il Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 22.475 1 22.475 | 1755.011 .000 .992

DER 103.519 1 103.519 831.435 .000 .983

ROE .530 1 .530 158.251 .000 919
AKUISISI CR .015 1 .015 1.171 .297 .077

DER 7.452 1 7.452 59.850 .000 .810

ROE .002 1 .002 .640 437 .044
Error CR 179 14 .013

DER 1.743 14 125

ROE .047 14 .003
Total CR 22.669 16

DER 112.714 16

ROE 579 16
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Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi berpengaruh signifikan terhadap kinerjaaktgan pada PT. Surya Toto
Indonesia. Selanjutnya akan diuji lebih lanjut eakinerja keuangan yang mana
saja yang dipengaruhi oleh akuisisi. Pada tablg dapat dilihat nilai fiung rasio
likuliditas (CR) sebesar 1,171, sedangkafe.Fpada tingkat kekeliruan 5% dan
derajat bebas (1;14) yaitu sebesar 4,600. KarefggH1,171) lebih kecil
dibanding Fkpe (4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa akusisi tidak berpengaruh signifikan terhadegio likuiditas pada PT.
Surya Toto Indonesia.

Kemudian nilai Fwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 59,850 dan lebih
besar dibanding e (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi berpengaruh signifikarhadap rasio solvabilitas
pada PT. Surya Toto Indonesia. Sebesar 81,0% pwobgang terjadi pada
solvabilitas perusahaan disebabkan oleh akusisiyaie sebaliknya terlihat pada
rasio profitabilitas (ROE), dimananfmg sebesar 0,640 masih lebih kecil
dibanding Fpe (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dagam@ulkan
bahwa akusisi tidak berpengaruh signifikan terhadam profitabilitas pada PT.

Surya Toto Indonesia.

4.2.2.6 Analisis Pengaruh Akuisiss Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.
Astra Internasional
Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdp&t dilihat bahwa
likuiditas, solvabilitas maupun profitabilitas PE#a Internasional mengalami

penurunan setelah diakuisisi. Selanjutnya akanktiktan apakah ada pengaruh



Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 130

akuisisi terhadap penurunan kinerja keuangan pddAsRa Internasional dan
berdasarkan hasil pengolahan data menggunakanasef®PSS diperoleh hasil
uji multivariate sebagai berikut.

Tabel 4.19

Rangkuman Hasil Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. Astra I nternasional

Multivariate Testd

Hypothesis | Error Partial Eta

Effect Value F df df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace .996 | 1053.1602 3.000 | 12.000 .000 .996
Wilks' Lambda .004 | 1053.1602 3.000 | 12.000 .000 .996
Hotelling's Trace 263.290 | 1053.1602 3.000 | 12.000 .000 .996
Roy's Largest Root 263.290 | 1053.1602 3.000 | 12.000 .000 .996
AKUISISI Pillai's Trace 218 1.1152 3.000 | 12.000 .381 .218
Wilks' Lambda 782 1.1152 3.000 | 12.000 .381 .218
Hotelling's Trace 279 1.1152 3.000 [ 12.000 .381 .218
Roy's Largest Root 279 1.1152 3.000 | 12.000 .381 .218

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.19 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi
sebesar 0,279 dengan nilaifg sebesar 1,115. Nilaidse pada tingkat kekeliruan
5% dan derajat bebas (3;12) yaitu sebesar 3,49@nkdhriwung (1,115) lebih kecil
dibanding Fkpe (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa tidak terdapat pengaruh akuisisi terhadagrjirkeuangan pada PT.Astra
Internasional. Hal ini disebabkan karena perusah@aget yang diakuisisi
merupakan perusahaan kecil sehingga tidak berpgmgéerhadap kinerja
keuangan PT.Astra Internasional yang merupakarspbaan besar. Hal tersebut
dapat dilihat pada tabel 4.8 dimana perubahan -rasio keuangan setelah
akuisisi sangat kecil.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.19 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT.Asttarriasional. Jadi hanya

sebesar 21,8% perubahan kinerja keuangan pada tRY.Asternasional
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disebabkan atau dipengaruhi oleh akuisisi, selglihatau sisanya 78,2%
disebabkan oleh faktor lain. Faktor lain tersekddlah jumlah kewajiban yang
meningkat sangat tinggi menyebabkan penurunan jainesuangan PT. Astra
Internasional.

Tabel 4.20

Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. Astra I nternasional

Tests of Between-Subjects Effects

Dependent Type Il Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 18.676 1 18.676 695.082 .000 .980

DER 24.122 1 24,122 | 2175.782 .000 .994

ROE .546 1 .546 77.773 .000 .847
AKUISISI CR .103 1 .103 3.817 .071 214

DER .004 1 .004 317 .582 .022

ROE .005 1 .005 .696 418 .047
Error CR .376 14 .027

DER .155 14 .011

ROE .098 14 .007
Total CR 19.155 16

DER 24.280 16

ROE .649 16

Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi tidak berpengaruh signfikan terhadap kan&euangan pada PT. Astra
Internasional. Kesimpulan yang sama juga terliteat basil pengujian terhadap
masing-masing rasio kinerja keuangan. Pada taBle dapat dilihat nilai fung
rasio likuliditas (CR) sebesar 3,817, sedangkag, pada tingkat kekeliruan 5%
dan derajat bebas (1;14) yaitu sebesar 4,600. KaFging (3,817) lebih kecil
dibanding Fkpe (4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa akusisi tidak berpengaruh signifikan terhadegio likuiditas pada PT.
Astra Internasional.

Kemudian nilai Riwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 0,317 dan juga

lebih kecil dibanding fwel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
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disimpulkan bahwa akusisi tidak berpengaruh sigaifi terhadap rasio
solvabilitas pada PT. Astra Internasional. Hal yaagha juga terlihat pada rasio
profitabilitas (ROE), dimana nfung Sebesar 0,696 masih lebih kecil dibanding
Fravel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapsitngulkan bahwa
akusisi idak berpengaruh signifikan terhadap rasaditabilitas pada PT. Astra

Internasional.

4.2.2.7 Analisis Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.
Sarasa Nugraha

Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdpat dilihat bahwa
solvabilitas dan profitabilitas PT. Sarasa Nugratemgalami peningkatan setelah
diakuisisi, tetapi likuiditasnya mengalami penumnun@elanjutnya akan dibuktikan
apakah ada pengaruh akuisisi terhadap kinerja keuapada PT. Sarasa Nugraha
dan berdasarkan hasil pengolahan data menggunakiavae SPSS diperoleh
hasil uji multivariate sebagai berikut.

Tabel 4.21

Rangkuman Hasil Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. Sarasa Nugraha

Multivariate TestsL

Hypothesis Error Partial Eta

Effect Value F df df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace .967 118.7542 3.000 | 12.000 .000 .967
Wilks' Lambda .033 118.7542 3.000 | 12.000 .000 .967
Hotelling's Trace 29.688 118.7542 3.000 | 12.000 .000 .967
Roy's Largest Root 29.688 118.7542 3.000 | 12.000 .000 .967
AKUISISI Pillai's Trace .559 5.0792 3.000 | 12.000 .017 .559
Wilks' Lambda 441 5.0792 3.000 | 12.000 .017 .559
Hotelling's Trace 1.270 5.0792 3.000 | 12.000 .017 .559
Roy's Largest Root 1.270 5.0792 3.000 | 12.000 .017 .559

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI
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Pada table 4.21 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi
sebesar 1,270 dengan nilaifg sebesar 5,079. Nilaidse pada tingkat kekeliruan
5% dan derajat bebas (3;12) yaitu sebesar 3,49@nEdriwung (5,079) lebih besar
dibanding Fkpe (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa terdapat pengaruh akuisisi terhadap kinegjaakgan pada PT.Sarasa
Nugraha.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.21 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT. S&ageaha. Jadi sebesar 55,9%
peningkatan kinerja keuangan pada PT. Sarasa Nagdhbebabkan atau
dipengaruhi oleh akuisi. Peningkatan kinerja keaangada PT. Sarasa Nugraha
ini disebakan karena keberhasilan akuisisi. Men@abpers & Lybrand yang
meneliti sejumlah akuisisi di 100 perusahaan pag@s Inggris, dalam buku
Abdul Moin (2007:313) menyatakan bahwa,

Penyebab keberhasilan akuisisi adalah sebagauiterik

* Rencana integrasi pasca-akuisisi secara detailkdaapatan implementasi
(76%)

* Kejelasan Tujuan Akuisisi

» Kesesuaian budaya (59%)

» Kerjasama yang bagus dari peerusahaan target (47%)
* Pengetahuan yang bagus dan mendalam terhadap thgetndustrinya

(41%)
selebihnya atau sisanya 44,1% disebabkan olehrfédim. Faktor lain
tersebut adalah kemampuan peningkatan penjualamdarperkecil beban usaha
menyebabkan laba yang diperoleh meningkat sehirdgagan kemampuan

menghasilkan laba yang dimilikinya dapat mening&atkkinerja keuangan

PT.Sarasa Nugraha.
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Tests of Between-Subjects Effects

Tabe 4.22
Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. Sarasa Nugraha

Dependent | Type Il Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 47.406 1 47.406 89.477 .000 .865

DER 13559.589 1 13559.589 1.099 312 .073

ROE 5301.831 1 5301.831 1.010 .332 .067
AKUISISI  CR 2.898 1 2.898 5.469 .035 .281

DER 12473.903 1 12473.903 1.011 .332 .067

ROE 5367.760 1 5367.760 1.023 .329 .068
Error CR 7.417 14 .530

DER 172802.584 14 12343.042

ROE 73467.159 14 5247.654
Total CR 57.721 16

DER 198836.077 16

ROE 84136.751 16

Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi berpengaruh signifikan terhadap kinerjaidkggyan pada PT. Sarasa
Nugraha. Selanjutnya akan diuji lebih lanjut rakioerja keuangan yang mana
saja yang dipengaruhi oleh akuisisi. Pada tablé déapat dilihat nilai fung rasio
likuliditas (CR) sebesar 5,469, sedangkap.fpada tingkat kekeliruan 5% dan
derajat bebas (1,14) yaitu sebesar 4,600. KarefggH5,469) lebih besar
dibanding ke (4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa akusisi berpengaruh signifikan terhadap riisinditas pada PT. Sarasa
Nugraha.

Kemudian nilai Fng rasio solvabilitas (DER) sebesar 1,011 dan lebih
kecil dibanding Epe (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi tidak berpengaruh sigaifi terhadap rasio
solvabilitas pada PT. Sarasa Nugraha. Hal yang gageaterlihat pada rasio

profitabilitas (ROE), dimana nfung sebesar 1,023 masih lebih kecil dibanding

Fiabel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapsimgulkan bahwa



Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 135

akusisi tidak berpengaruh signifikan terhadap rasdaditabilitas pada PT.Sarasa

Nugraha.

4.2.2.8 Analisis Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan Pada PT.

Selamat Sempurna

Melalui gambaran data yang terdapat pada tabetdpat dilihat bahwa
likuiditas dan solvabilitas PT. Sarasa Nugraha ratmgi penurunan setelah
diakuisisi, tetapi profitabilitasnya mengalami pegkatan. Selanjutnya akan
dibuktikan apakah ada pengaruh akuisisi terhadaprja keuangan pada PT.
Selamat Sempurna dan berdasarkan hasil pengolatt@m&nggunakan software
SPSS diperoleh hasil uji multivariate sebagai herik

Tabel 4.23

Rangkuman Hasil Uji Multivariat Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja
Keuangan PT. Selamat Sempurna

Multivariate Testd

Hypothesis Error Partial Eta

Effect Value F df df Sig. Squared
Intercept  Pillai's Trace .992 489.7722 3.000 | 12.000 .000 .992
Wilks' Lambda .008 489.7722 3.000 | 12.000 .000 .992
Hotelling's Trace 122.443 489.7722 3.000 | 12.000 .000 .992
Roy's Largest Root 122.443 489.7722 3.000 | 12.000 .000 .992
AKUISISI Pillai's Trace .379 2.4452 3.000 | 12.000 114 .379
Wilks' Lambda 621 2.4452 3.000 | 12.000 114 .379
Hotelling's Trace 611 2.4452 3.000 | 12.000 114 .379
Roy's Largest Root 611 2.4452 3.000 | 12.000 114 .379

a. Exact statistic
b. Design: Intercept+AKUISISI

Pada table 4.23 dapat dilihat nilai Hotelling,scérgpada effect akuisisi
sebesar 0,611 dengan nilaifig sebesar 2,445. Nilaidseipada tingkat kekeliruan
5% dan derajat bebas (3;12) yaitu sebesar 3,49@nKdriwung (2,445) lebih kecil

dibanding kel (3,490) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
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bahwa tidak terdapat pengaruh akuisisi terhadaperj@n keuangan pada
PT.Selamat Sempurna.

Nilai partial eta squared pada tabel 4.23 menunjukkan besarnya pengaruh
akuisisi terhadap kinerja keuangan pada PT. Selé@®eatpurna. Jadi hanya
sebesar 37,9% perubahan kinerja keuangan pada Blam& Sempurna
disebabkan atau dipengaruhi oleh akuisi, Hal insethabkan karena perusahaan
target yang diakuisisi merupakan perusahaan ketiingga tidak memberikan
pengaruh yang bermakna terhadap PT. Selamat Seajpugskipun pada tabel
4.8 terlihat perubahan pnuruneurrent ratio sebesar 89% setelah akuisisi namun
perubahandebt to equity ratio dan return on equity hanya 1%, sehingga
perusahaan tersebut tidak mengalami perubahan j&ineguangan secara
keseluruhan. Selebihnya atau sisanya 62,1% disabatleh faktor lain. Faktor
lain tersebut adalah penurunan nilai kas dan s&tanenyebabkan kemampuan
likuiditas PT. Selamat Sempurna mengalami penurunan

Tabel 4.24

Rangkuman Hasil Uji Univariat Pengaruh Akuisis Terhadap Rasio Kinerja
Keuangan PT. Selamat Sempurna

Tests of Between-Subjects Effects

Dependent Type Il Sum Partial Eta
Source Variable of Squares df Mean Square F Sig. Squared
Intercept CR 79.569 1 79.569 | 126.495 .000 .900

DER 6.205 1 6.205 | 484.073 .000 972

ROE .180 1 .180 64.490 .000 .822
AKUISISI CR 3.189 1 3.189 5.070 .041 .266

DER .000 1 .000 .020 .889 .001

ROE .000 1 .000 .065 .803 .005
Error CR 8.806 14 .629

DER 179 14 .013

ROE .039 14 .003
Total CR 91.564 16

DER 6.385 16

ROE 219 16
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Sebelumnya hasil pengujian secara multivariat nmepylkan bahwa
akuisisi tidak berpengaruh signifikan terhadap Kkm&euangan pada PT.Selamat
Sempurna. Selanjutnya akan diuji apakah diantas@ rieinerja keuangan ada
yang dipengaruhi oleh akuisisi. Pada table 4.24adalihat nilai Fiwng rasio
likuliditas (CR) sebesar 5,070, sedangkafe.Fpada tingkat kekeliruan 5% dan
derajat bebas (1;14) yaitu sebesar 4,600. KarefgyH5,070) lebih besar
dibanding Fkpe (4,600) maka pada tingkat kekeliruan 5% dapat gisikan
bahwa akusisi berpengaruh signifikan terhadap dédsiditas pada PT. Selamat
Sempurna.

Kemudian nilai Fwng rasio solvabilitas (DER) sebesar 0,020 dan lebih
kecil dibanding Epe (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapat
disimpulkan bahwa akusisi tidak berpengaruh sigaifi terhadap rasio
solvabilitas pada PT. Selamat Sempurna. Hal yantagaga terlihat pada rasio
profitabilitas (ROE), dimana nfung sebesar 0,065 masih lebih kecil dibanding
Fiabel (4,600) sehingga pada tingkat kekeliruan 5% dapsimgulkan bahwa
akusisi tidak berpengaruh signifikan terhadap rasaditabilitas pada PT.Selamat

Sempurna.

4.2.3 Penarikan Kesimpulan

Dari tabel 4.8 menggambarkan bahwa likuiditas kdtuperusahaan 2
tahun sebelum diakuisisi justru lebih tinggi dibeagd2 tahun sesudah akuisisi.
Dari ketujuh perusahaan, hanya 2 perusahaan y&oglitasnya meningkat

setelah dilakukan akuisisi, yaitu pada PT. Kalbenféeadan PT.Surya Toto,



Bab IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 138

sedangkan lima perusahaan lainnya justru menggamirunan likuiditas setelah
dilakukan akuisisi.

Dari tabel 4.8 memberikan gambaran bahwa solvabiliketujuh
perusahaan mengalami peningkatan setelah diakusi ketujuh perusahaan,
hanya 2 perusahaan yang solvabilitasnya mengaleamirpnan setelah dilakukan
akuisisi, yaitu pada PT.Astra Internasioanl danSelamat Sempurna, sedangkan
lima perusahaan lainnya justru mengalami peningkagalvabilitas setelah
dilakukan akuisisi. Seperti yang telah diungkaplsabelumnya semakin kecil
solvabilitas suatu perusahaan maka kinerja keuapgarsahaan tersebut semakin
baik, sehingga dari tabel 4.8 dapat diketahui bakevgdi penurunan kinerja
keuagan perusahaan setelah akuisisi.

Dari tabel 4.8 menyatakan bahwa meskipun secaraldteban terjadi
peningkatan profitabilitas, tetapi dari ketujuh ysahaan, hanya 3 perusahaan
yang profitabilitasnya mengalami peningkatan sateldakukan akuisisi, yaitu
pada PT. Sarasa Nugraha yang meningkat sekitar%36&3I. Ades yang
meningkat 27% dan PT.Selamat Sempurna yang merihgkga 1%, sedangkan
empat perusahaan lainnya justru mengalami penurymafitabilitas setelah
dilakukan akuisisi.

Pada table 4.9 dapat diputuskan untuk menerima &fto ndenolak Ha,
artinya tidak terdapat pengaruh akuisisi terhadaperja keuangan pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia geri@hun 2003-2008. Hal ini
lebih disebabkan karena data kinerja keuangan Wetpgprusahaan cenderung
mengalami perubahan dengan arah yang berlawanalatseatiakuisisi, dimana

ada perusahaan yang kinerjanya mengalami penugetatah diakuisisi dan ada
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juga perusahaan yang kinerja keuangannya mengatemingkatan setelah
diakuisisi. Agar tidak keliru dalam mengambil keputan maka pengujian akan
dilanjutkan terhadap masing-masing perusahaankiermi merupakan tabel
kesimpulan dari penelitian menyeluruh dan penaelittesing-masing perusahaan.

Tabe 4.25
Rekapitulas Hasil Pengujian Dampak Akusisi Terhadap Kinerja Keuangan

Ketujuh Perusahaan

Emiten Variabel Hasil Uji Besar Pengaruh
Multivariate | Tidak signifikan 4,2%
Total CR Tidak signifikan 0,6%
Perusahaan| DER Tidak signifikan 0,10%
ROE Tidak signifikan 0,6%
Multivariate | Signifikan 62,4%
CR Signifikan 45,0%
BATI  bER Signifikan 38,1%
ROE Signifikan 51,8%
Multivariate | Tidak signifikan 24,4%
CR Tidak signifikan 8,3%
ADES  I'BER Tidak signifikan 10,9%
ROE Tidak signifikan 6,3%
Multivariate | Signifikan 90,8%
CR Signifikan 40,3%
KLBF  BER Signifikan 85.2%
ROE Signifikan 35,0%
Multivariate | Signifikan 83,4%
CR Tidak signifikan 7,7%
TOTO  peR Signifikan 81,4%
ROE Tidak signifikan 4,4%
Multivariate | Tidak signifikan 21,8%
AS| CR Tidak signifikan 21,4%
DER Tidak signifikan 2,2%
ROE Tidak signifikan 4,7%
Multivariate | Signifikan 55,9%
CR Signifikan 28,1%
SRSN - "BeR Tidak signifikan 6,7%
ROE Tidak signifikan 6,8%
Multivariate | Tidak signifikan 37,9%
CR Signifikan 26,6%
SMSM - FoeR Tidak signfikan 0.1%
ROE Tidak signifikan 0,5%
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Melalui rekapitulasi hasil pengujian dampak akuigerhadap kinerja

keuangan perusahaan manufaktur di Bursa efek isthodéeroleh hasil sebagai

berikut.

1.

Akusisi tidak memiliki dampak yang signifikan ted@s kinerja keuangan
pada perusahaan manufaktur di Bursa efek indonesia.

Akusisi memiliki dampak yang signifikan terhadapésija keuangan pada
PT.BAT indonesia dengan kontribusi sebesar 62,4%.

Akusisi tidak memiliki dampak yang signifikan ted@s kinerja keuangan
pada PT.Ades Waters Indonesia.

Akusisi memiliki dampak yang signifikan terhadapésija keuangan pada
PT.Kalbe Farma dengan kontribusi sebesar 90,8%.

Akusisi memiliki dampak yang signifikan terhadapésija keuangan pada
PT.Surya Toto dengan kontribusi sebesar 83,4%.

Akusisi tidak memiliki dampak yang signifikan ted@gp kinerja keuangan
pada PT.Astra International.

Akusisi memiliki dampak yang signifikan terhadapédja keuangan pada
PT.Sarasa Nugraha dengan kontribusi sebesar 55,9%.

Akusisi tidak memiliki dampak yang signifikan ted@gp kinerja keuangan

pada PT.Selamat Sempurna.



