Siregar, Analisis Rasio ...

ANALISIS RASIO KEUANGAN UNTUK MENUNJUKKAN
PENGARUH MERGER TERHADAP KINERJA
KEUANGAN PERUSAHAAN
STUDI KASUS : PT. INDOFOOD SUKSES MAKMUR

Lenny Setiawaty "

Suzanna L. Siregar

Fakultas Ekonomi Universitas Gunadarma
Jalan Margonda Raya No.100 Depok
% ssiregar @staff.gunadarma.ac.id

ABSTRAK

Merger dan akuisisi adalah strategi paling kontroversial dalam keuangan perusahaan.  Setelah
memuluskan melakukan strategl tersebul, pekerjaan penting selanjuinya adalah menganalisis dampak merger
dan akuisisi terhadap peningkatan kinerja perusahaan. Peningkatan kinerja selelah merger dan akuisisi dapat
diketahui melatui laporan keuangan sebelum dan sesudah petistiwa merger. Dalam tulisan ini, analisis rasio
keuangan digunakan untuk mengetahui perubahan kinerja, kesehatan keuangan cdan tujuan akusisi atau
merger suatu perusahaan. Perusahaan yang digunakan sebagai bahan pembahasan dalam tulisan ini adalah
PT. Indofood Sukses Makmur. Laporan keuangan menunfukkan kondisi perusahaan yang baik sebelum
merger dilakukan, dan kemudian menurun setelah merger. Kesimpulan lain yang diperclefi adalah bahwa
merger vang dilakukan oleh PT. Indofaod Sukses Makmur hanya untuk mendapatkan tambahan dana untuk
keperluan dan aktivitas perusahaan dalam kelompok usaha dan tidak terkait dengan operasi PT. Indofood itu
sendiri.

Kata Kunci: Merger, Akusisi, Analisis Rasio Keuangan

PENDAHULUAN

Laju perkembangan ekono-
mi yang makin mengglobal
membuat strategi merger dan
semakin

akuisisi populer.

Awalnya, topik ini menjadi
pembicaraan hanya dalam ko-
rmunitas pelaku bisms, namun

sekarang masyarakat umum
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pun mulai familiar dengan dua
terminologi ini. Dalam skala in-
ternasional, fenomena merger
dan akuisisi sudah menjadi hal
yang lazim. Puluhan bahkan
ratusan merger dan akuisisi
terjadi setiap tahunnya. Merger
antara Daimler-Benz dengan
Crysler, Exxon dengan Mobil

Qill, Pharmacia dengan Upjohn,
akuisisi Singapore Technolo-
gies Telemedia (STT) atas in-
dosat dan akuisisi atas Colum-
bia Picture adalah beberapa
contoh merger dan akusisi
yang mengemuka akhir-akhir
ini. Di Indonesia merger dan

akuisisi menunjukkan skala pe-




ningkatan yang cukup signifi-
kan dan tahun ke tahun, misal-
nya merger beberapa bank
Bank Mandin dan
Bank Permata atau akuisisi
Indofood atas Bogasari, dan
akuisisi Kalbe Farma atas Dan-
kos Lab. serta
yang menjadi obyek dalam pe-
nelitian ini PT. Indofood Suk-
ses Makmur yang melakukan
merger atas 18 perusahaan
pada Tanggal 12 Februarn
1994,

Keberhasilan merger dan

memjadi

perusahaan

akuisisi memperbaiki kinerja
perusahaan dapat diukur mela-
lui laparan keuangan sebelum
dan sesudah merger atau akui-
sisi dilakukan. Salah satu alat
analisis yang dapat digunakan
untuk mengetahui kinera pe-
rusahaan adalah analisis rasio
keuangan, karena rasio ini da-
pat digunakan untuk menjawab
berbagai pertanyaan mengenai
kesehatan keuangan perusa-
haan. Analisis rasio laporan
keuangan perusahaan selama
beberapa tahun juga menun-
jukkan tujuan akuisisi atau
merger sebenarnya.
Berdasarkan wuraian latar
belakang masalah dibentuk ru-
musan masalah: (1) Bagaima-
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na perubahan rasioc keuangan
PT. Indofood Sukses Makmur
sebelum dan sesudah merger?
(2) Apakah Merger mempunyal
pengaruh yang signifikan ter-
hadap kinerja keuangan PT.
Indofood Sukses Makmur dan
(3) Apakah tujuan sebenarnya
dari merger yang dilakukan
oleh PT. Indofood Sukses
Makmur 7

Pembahasan dibatasi pada
analisis rasio keuangan yaitu
rasio likuiditas, rasio solvabik-
tas, rasio profitabiltas dan ra-
sio aktivitas. Perbedaan nilai
ukuran-ukuran rasio keuangan
tersebut antara tahun 1991 —
1996, serta tahun 2000 — 2005
yaitu selang waktu sebelum
dan sesudah merger diuji de-
ngan menggunakan slatistika
nonparametrik khususnya de-
ngan Uji Peringkat Beranda
Wilcoxon.

Tujuan penelitian inl adalah
untuk: (1) mengetahui peruba-
han rasio keuangan PT. Indo-
food Sukses Makmur sebelum
dan sesudah merger, (2) me
ngetahui perubahan kinerja
keuangan PT. Indofood Suk-
ses Makmur sebelum dan se-
sudah merger dan apakah pe-
rubahan

tersebut  signifikan

atau tidak dan (3) Mengetahui
tujuan sebenamya dari merger
yang dilakukan oleh PT. Indo-
food Sukses Makmur.

TINJAUAN PUSTAKA

Pengertian Akuisisi
Merger

Akuisisi adalah bentuk pe-
ngambilalihan kepemilikan pe-
rusahaan oleh pihak pengakui-
sisi sehingga akan mengaki-
batkan berpindahnya kendali
atas perusahaan yang diambil
alih. Biasanya pihak pengakui-

dan

sisi memiliki ukuran yang lebih
besar dibanding dengan pihak
yang diakuisisi. Pengakusisian
akan memindahkan pengenda-
lian ke pihak pengakuisisi. Pe-
ngendalian adaiah kekuatan
yang berupa kekuasaan untuk:
a. Mengatur kebijakan keu-
angan dan operasi perusa-
haan.
b. Mengangkat dan member-
hentikan manajemen,
¢. Mendapatkan hak suara
mayoritas dalam rapat di-
reksi.

Dengan adanya pengenda-
lian ini maka pengakuisisi akan
mendapatkan manfaat dari
perusahaan vyang diakusist
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Akuisisi berbeda dengan mer-
ger karena akuisisi tidak me-
nyebabkan pihak lain bubar
sebagai entitas hukum. Peru-
sahaan yang terlibat dalam
akuisisi secara yuridis masih
tetap berdiri dan beroperasi
secara independen tetapi telah
terjadi pengalihan oleh pihak
pengakuisisi.

Merger adalah salah satu
bentuk  absorbsi/penyerapan
oleh satu perusahaan terhadap
perusahaan lain. Jika dua pe-
rusahaan (sebut saja perusa-
haan A dan B) melakukan mer-
ger, maka hanya akan ada
satu perusahaan saja yaitu A
atau B. Pada sebagian besar
kasus

merger, perusahaan

yang memiliki ukuran yang
lebih besar yang dipertahan-
kan hidup dan tetap memperta-
hankan nama dan status hu-
kumnya, sedangkan perusaha-
an yvang ukurannya lebih kecil
atau perusahaan yang dimer-
ger akan menghentikan aktivi-
tas atau dibubarkan sebagai
badan hukum.

Tujuan perusahaan mela-

kukan dan akuisisi

merger
tidaklah sama satu dengan

lainnya, Dalam prakteknya ter-
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dapat dua macam merger

yaitu:

1. Merger Horizontal
Tetjadi pada perusahaan
yang bergerak di bidang
yang sama. Mereka berga-
bung menjadi satu perusa-
haan yang lebih besar,
kuat dan solid.

2. Merger Vertikal
Merger ini terjadi bila terda-
pat penggabungan usaha

hulu

dengan hilimya. Merger ini

antara perusahaan

yang merupakan cikal ba-

kal proses konglomerasi.

Kelemahan bentuk peng-
gabungan ini adalah apabila
perusahaan hilir mengalami

penurunan maka

penjualan,
semua unit usaha atau anak
perusahaan yang berhubungan
dengan perusahaan hilir akan
terkena dampaknya. Begitu pu-
la bila perusahaan hulu meng-
alarni stagnasi dalam produksi
maka rantai produksi dari unit
usaha lainnya akan terpenga-

ruf,

Akuntansi untuk Merger
dan Akuisisi

Dalam bahasa akuntansi,

peristiwa merger dan akuisisi

disebut sebagai kombinasi bis-
nis yang didefinisikan sebagal
penyatuan dua atau lebih peru-
sahaan yang terpisah menjadi
Dilihat
dan sisi akuntan&ii. penggabu-

satu entitas  ekonomi,

ngan akan dianggap sebagai
pembelian atau sebagal pe-
nyatuan kepentingan.

Metode Pembelian

Jika sebuah penggabung-
an bisnis melibatkan transaksi
pembelian mayoritas  saham
gecara tunai oleh perusahaan
lain yang berakibat beralihnya
pengendalian, maka transaksi
ini diperlakukan sebagal pem-
belian (purchase) dan metode

yang
adalah metode pembelian (pur-

akuntansi digunakan
chase method). Metode pem-
belian mencatat aset dan ke-
wajiban berdasarkan nilai pa-
sar atau nilai wajar. Berdasar-
kan metode ini net aset peru-
sahaan yang diakuisisi dihargai
sebesar harga beli dan metode
ini mengakui adanya goodwil/
yaitu nilai lebih biaya perole-
han diatas nilai wajar akliva
dan kewajiban yang dapat di-
identifikasi. Metode pernbelian
mengakui dan mencatat asel

dan kewajiban perusahaan




yang diakuisisi, sebesar nilai
pasar, sedangkan laba ditahan
dan agio saham tidak diakui
dalam laporan keuangan kon-
solidasi yang dibuat pengakui-
sisi pada tanggal transaksi .

Metode Penyatuan
Penggabungan usaha di-
periakukan sebagai penyatuan
kepentingan jika pemegang
saham perusahaan yang ber-
gabung tetap melanjutkan ke-
pemilikannya terhadap perusa-
haan hasil penggabungan. Ka-
rakieristik dari tipe penyatuan
kepentingan ini adalah (1) tidak
ada proses jual bali antara satu
pihak dengan pihak lainnya (2)
tidak ada pihak yang dianggap
sebagai pengambil alih atau
yang diambil alih dan (3) tidak
ada pihak yang dominan yang
timbul dari penggabungan ter-
sebut. Perlakuan akuntansi un-
tuk penggabungan bisnis se-
perti ini menggunakan metode
penyatuan. Metode penyatuan
mencatat aset dan kewajiban
berdasarkan nilai buku, se-
dangkan laba ditahan dan agio
saham perusahaan yang diga-
bung diakui dan ditambahkan
ke dalam neraca konsolidasi
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perusahaan hasil penggabung-
an.

Laporan Keuangan Kensaoli-
dasi

Pembelian perusahaan de-
ngan cara akuisisi atau merger
menyebabkan timbulnya lapo-
ran keuangan perusahaan in-
duk yang dikonsolidasi dengan
laporan keuangan perusahaan
anak. Penggabungan laporan
ini dikenal dengan istilah Lapo-
ran Keuangan Konsolidasi se-
hingga menjadi laporan keu-
angan yang tunggal atau me-
nunjukkan suatu kesatuan usa-
ha (Larsen, 1994). Laporan
keuangan anak perusahaan
vang dikonsolidasi terbatas pa-
da investee yang dikuasai 50%
atau lebih sedangkan investes
yang dikuasai kurang dari 50%
investor hanya mencatat jum-
lah hak atas keuntungan inves-
tee yang diterima investor. Jadi
laporan konsolidasi terjadi jika
suatu perusahaan telah mela-
kukan akuisisi perusahaan lain
atau investee, Sebelum peru-
sahaan induk sebagai investar
membeli  perusahaan lain

(anak  perusahaan) maka

laporan keuangannya adalah
laporan

keuangan normal,

sama halnya dengan laporan
keuangan investee.

Laporan keuangan adalah
neraca, laporan laba rugi, lapo-
ran perubahan posisi keuang-
an dan penjelasan atas lapor-
an keuangan. Laporan keuang-
an secara umum diartikan se-
bagai laporan atas pencatatan
semua ftransaksi keuangan
yang tenjadi pada suatu peru-
sahaan dalam periode yang
lalu. Transaksi keuangan meli-
puti perpindahan harta dan ke-
wajiban (dalam ani hutang),
penenmaan pendapatan dan
biaya yang terjadi di perusa-
haan, semuanya akan tercer-
min pada laporan keuangan.

Dalam analisis rasio, lapo-
ran keuangan adalah neraca
dan laporan laba rugi, Neraca
adalah gambaran keseimbang-
an antara harla, kewajiban dan
hasil dari aktivitas perusahaan
menurut akuntansi pada suatu
waktu tertentu.

Neraca terdini dari tiga un-
sur yaitu harta, kewajiban dan
maodal. Harta dibagi lagi menja-
di harta lancar, yaitu harta pe-
rusahaan yang dapat dilikul-
dasi atau dikonversikan ke kas
dalam jangka waktu kurang da-
ri satu tahun, sedangkan kate-

a7
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gori lainnya adalah harta tetap
di mana harta ini dimiliki peru-
sahaan tidak dengan maksud
untuk dijual, mempunyai umur
lebih dari satu tahun dan berni-
lai material. Kewajiban perusa-
haan dibagi menjadi kewajiban
lancar di mana perusahaan
harus melunasi kewajibannya
atau hutangnya tidak lebih dari
satu tahun, dan kewajiban
jangka panjang, yaitu kewsji-
ban jangka panjang vyang
mempunyai masa lebih dari
satu tahun untuk melunasinya.
Bagian terakhir dari neraca
adalah kelompok modal. Ke-
lompok ini digunakan untuk
mencatat besarmnya modal
yang ditanamkan pemilik ke
perusahaan. Dalam kelompok
inipun dicatat besamya laba
rugi yang ditahan perusahaan.
Jika perusahaan dalam bentuk
badan hukum perseroan terba-
tas maka modal yang ditanam-
kan oleh pemilik dinyatakan
dengan lembar saham. Bila
harga jual saham tidak sama
dengan harga nominal saham,
maka selisih lebih atau kurang
antara nilai jual dengan nilai
nominal dicatat dalam kelom-
pok ini sebagai agio atau disa-
gio.
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Laporan Kkeuangan lain
yang digunakan dalam analisis
rasio adalah laporan laba rugi,
yaitu laporan yang menjelas-
kan besarnya penjualan atau
pendapatan vyang diperoleh
perusahaan dan  besarmya
biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan dalam periode
tertentu. Efek dari pendapatan
dan bilaya ini secara tidak
langsung menambah atau me-
ngurangi modal pemilik. Jika
pendapatan lebih besar dari-
pada biaya, artinya laba, maka
hal ini berarti meningkatkan
modal pemilik. Sebaliknya jika
pendapatan lebih kecil dari pa-
da biaya yang berarti rugi, ma-
ka hal ini mengurangl modal
pemilik.

Biaya atau beban dalam
terminologi akuntansi yang ter-
jadi pada perusahaan atau
yang tergambar dalam laporan
(Ikatan
Akuntan Indonesia, 1994) :

1. biaya produksi atau barang

ini dibagi menjadi

dijual.

2. behan operasi yang terdir
dari biaya pemasaran {ope-
rasi) dan biaya umum dan
administrasi.

3. beban dan
lain-lain. Di dalamnya ter-

pendapatan

masuk beban atau penda-
patan bunga yang berasal
dari bunga pinjaman atau
bunga deposito atau jasa
giro. Beban atau pendapa-
tan ini tidak termasuk da-
lam kategori biaya operasi,
karena timbul beban atau
pendapatan ini bukan bera-
sal dari operasi normal pe-

rusahaan.

4. begitu pula pajak pengha-

silan perusahaan tidak da-
pat dicatat sebagai biaya,
melainkan mengurangi la-

ba perusahaan.

Kegiatan dalam perusaha-
an secara langsung atau tidak
langsung berhubungan dengan
uang, dan transaksi keuangan
akan dicatat oleh fungsi akun-
tansi yang pada akhirnya akan
dilaporkan dalam bentuk lapo-
ran keuangan. Maka kinerja
perusahaan akan terfihat da-
lam laporan keuangan. Untuk
mengukur efisiensi, kefektifan
maupun kondisi perusahaan
dapat dibuat rasio dari laporan
keuangan, baik rasio secara
vertikal atas laporan itu sendiri
maupun rasio silang antara la-
poran neraca dan laporan laba

rugi.




Analisis Rasio Sebagai Alat
Ukur Kinerja Perusahaan

Untuk menilai kondisi keu-
angan dan prestasi perusaha-
an, analisis keuangan memer-
lukan tolak ukur. Tolak ukur
yang seringkali dipakai adalah
rasio atau indeks, yang meng-
hubungkan dua data keuangan
yang satu dengan yang lain-
nya.

Analisis rasio keuangan,
yang menghubungkan unsur
neraca dan perhitungan laba
rugi dengan lainnya, dapat
membenkan gambaran tentang
sejarah perusahaan dan peni-
laian posisinyga pada saat ini.
Analisis rasio juga memungkKin-
kan manajer keuangan menm-
perkirakan reaksi para kreditor
dan investor dan memberikan
pandangan ke dalam tentang
bagaimana kira-kira dana yang
diperoleh.

Dalam analisis rasio terda-
pat beberapa kategori yang
terdin dari rasio likuiditas, sol-
vabilitas, profitabilitas, aktivi-
tas, dan nilai pasar. Nilai pasar
berlaku untuk perusahaan
yang sudah menjual saham ke
umum. Analisis kinerja peru-
sahaan sebelum dan sesudah
akuisisi perusahaan induk ke

Majalah Ekonomi dan Komputer No.1 Tahun XiV-2006

e

anak perusahaannya, menggu-
nakan analisis rasio periu
memperhatikan beberapa hal.
Perusahaan (induk) yang
melakukan akuisisi selalu me-
lihat rasio likuidatas pada pe-
riode sebelum dan sesudah
likuidasi. Bila rasio ini menun-
jukkan penurunan berarti akui-
sisi perusahaan lain menye-
babkan induk
menggunakan hartanya untuk
menjalankan perusahaan anak
yang dibelinya, tentunya de-
ngan asumsi kondisi perusa-
haan induk tidak mengalami
kemunduran, jika dilihat dari
laporan keuangan perusahaan
induk sendin. Begitu pula se-
baliknya, bila rasio likuiditas
makin baik, misal dari 1 kali ke
1,5 kall, maka tindakan perusa-
haan induk dalam mengakuisi-

perusahaan

si perusahaan anak menye-
babkan keadaan perusahaan
dalam likuiditas yang lebih
baik. Jika angka sesudah dan
sebelum akuisisi kurang lebih
sama, maka kinerja perusaha-
an secara keseluruhan sesu-
dah dan sebelum akuisisi tidak
mempengaruhi likuiditas peru-
sahaan induk. Adapun rasio
likuiditas yang dapat diguna-
kan adalah

rasio  lancar

(current ratio). Rasio lancar
merupakan perbandingan an-
tara aktiva lancar dengan hu-
tang lancar. Rasio ini menun-
jukkan seberapa besar ke-
mampuan pe‘rusahaan, dengan
menggunakan akiiva lancar-
nya, melunasi atau menutup
hutang lancar. Semakin lancar
rasio ini semakin likuid peru-
sahaan tersebut,

Current Assets

Current Ratio =

Current Liabilities

Rasio solvabilitas menun-
jukkan kemampuan perusaha-
an dalam melunasi kewajiban-
nya dibanding dengan posisi
harta atau modal yang di-
tanamkan pemegang saham.
Kewa|iban yang diperhitungkan
bukan saja pokok kewajiban
tetapi juga bunga yang terjadi
akibat timbulnya kewajiban ter-
sebut. Dalam analisis akuisisi,
jika rasio solvabilitas perusaha-
an sebelum lebih besar dan
pada setelah akwisisi, maka
akuisisi yang dilakukan perusa-
haan menyebabkan beban ke-
wajiban perusahaan bertam-
bah. Sebaliknya, bila rasio sol-
vabilitas perusahaan sebelum
akuisisi lebih kecil dibanding-
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kan setelah akuisis, maka akui-
sisi yang dilakukan dapat
membantu perusahaan dalam
meningkatkan solvabilitasnya.
Rasio solvabilitas yang sering
digunakan adalah rasio utang
terhadap aset (Debt fo Asetf
Ratio) dan rasic utang terha-
dap modal (Debt to Equiy
ratio).

Rasio utang terhadap aset
merupakan perbandingan an-
tara total hutang dengan total
asel. Rasio inl mengukur sebe-
rapa besar seluruh hutang dija-
min oleh aset perusahaan. Se-
makin besar rasio ini semakin
berisiko perusahaan
semakin besar

karena
beban aset
untuk menjamin hutang. Jika
dilihat dari sudut kreditor, rasio
ini memberikan petunjuk ten-
tang seberapa besar perusa-
haan proteksi
atas pinjaman yang diberikan-
nya. Karena dalam merger se-
luruh hutang perusahaan di-
alihkan ke perusahaan hasil
merger maka pengakuisisi ha-
rus melihat nilai hutang ini.
Makin besar hutang berarli se-
makin besar beban bagi peru-

membernkan

sahaan pasca merger untuk
mengembalikan pinjaman ter-

sebut, Oleh karena itu ada
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kemungkinan bahwa perusa-
haan yang memiliki rasio utang
yang tinggi kurang menarik
untuk diakuisisi dibanding de-
ngan perusahaan yang memi-
fiki rasio utang yang rendah.
Nilai hutang yang terdapat di
neraca tidak memasukkan hu-
tang untuk dana pensiun atau
hutang sewa.

Debato Assets Ratio = 1221 Dbl (1)
Tosal Assers
Rasio hutang terhadap mo-

dal merupakan perbandingan
antara besarnya total hutang
dengan total modal. Rasio ini
melihat kemampuan pemilik
perusahaan rmodal
yang dimiliki, untuk membayar
hutang kepada kreditor. Kom-
posisi antara modal dengan
utang menunjukkan dari sum-
ber apa perusahaan didirikan
atau dibelanjai. Semakin besar
rasio utang terhadap modal,
semakin kecil kemampuan mo-

dengan

dal dalam menjamin hutang
sehingga semakin berisiko pe-
rusahaan. Kemampuan peru-
sahaan uniuk membayar hu-
tang ini sangat tergantung darn
arus kas.

Rasio profitabilitas diguna-
kan untuk melihat besamya ke-
untungan yang dapat diperoleh

perusahaan. Penilaian tingkat
keuntungan dapat diukur dari
nilai harta dan modal. Rasio ini
juga dapat digunakan dalam
menganalisis tepat tidaknya
akuisisi yang dilakukan perusa-
haan. Jika rasio sebelum akui-
sisi lebih besar daripada sesu-
dah meiakukan akuisisi, maka
kondisi ini menunjukkan bahwa
akuisisi tidak membawa kondi-
si perusahaan induk lebih baik,
artinya perusahaan induk telah
menggunakan harla atau mo-
dalnya dalam menghasilkan
keuntungan bagl perusahaan
secara keseluruhan. Sebalik-
nya, jika rasio sesudah akuisisi
lebih besar dari sebelum akui-
sisi, maka akuisisi kedua peru-
sahaan ini menciptakan siner-
gi. Tetapi jika rasio sebelum
dan sesudah akuisisi tidak me-
nunjukkan peningkatan atau
penurunan rasio yang signifi-
kan, maka akuisisi yang dilaku-
kan dapat dikatakan hanya
membesarkan haria perusaha-
an. Umumnya rasio yang digu-
nakan pada analisis profitabili-
tas adalah rasio marjin keuntu-
ngan kotor, rasio marjin keun-
tungan bersih, marjin keuntu-
ngan operasional, pengemba-




lian aset dan pengembalian
modal.

Marjin keuntungan kotor
mengukur besar laba sebelum
bunga dan pajak yang dihasil-
kan dari setiap unit pendapa-
tan. Marjin keuntungan bersih
mengukur besarmnya keuntung-
an bersih yang dihasilkan seti-
ap unit pendapatan,

2)
Murbin b Kotars 'thnm?mshlm ungn & 1k [
pezierimaary eqeren| ol

pendapatanbersih  (9)

Marjin Laba Berit =
! penenmaanepersol ol

Murintba Opers=_Ppumgporms_ @)

Pengembalian asel sering
disebut pengembalian investa-
si. Rasio ini mengukur efektifi-
tas aset yang ada mampu
menghasilkan keuntungan. Se-
makin besar rasio ini semakin
efektif penggunaannya. Perlu
diperhatikan, bahwa nilai buku
aset berbeda dengan nilai pa-
sar dimana nilai buku biasanya
lebih rendah dibandingkan de-
ngan nilai pasar. Bila nilai buku
dinyatakan di bawah nilai pa-
sar maka akan menghasilkan
pengembalian aset yang linggi.
Dalam merger, tinggi rendah-
nya rasio ini harus disikapi de-
ngan terlebih dahulu melihat
apakah nilai aset betul-betul
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memberikan  informasi

yang
sebenamya. Disinilah akuntan
dan pihak penaksir berperan
penting dalam menaksir nilai
sesungguhnya dari aktiva te-
fap.

Pengembalian aset bisa
dicari dengan mengalikan mar-
jin keuntungan dengan perpu-
taran aset. Dengan demikian
pengembalian aset dapat di-
tingkatkan melalui marjin keun-
tungan dan peningkatan perpu-
taran aktiva.

Pengembalian aset = marjin
keunfungan x perputaran aset (5)

Pengembalian modal me-
ngukur besamya keuntungan
bersih yang tersedia bagi pe-
megang saham. Dengan kata
lain rasio ini mengukur berapa
rupiah keuntungan yang diha-
silkan oleh modal sendiri.

Rasio

aktivitas  secara

umum menunjukkan bagaima-
na manajemen perusahaan
mengolah perusahaan. Rasic
dalam kategori ini lebih banyak
dititkberatkan pada laporan la-
ba rugi yang mencerminkan
aktivitas dan hasil akhir dan
kegiatan tersebut yang terlihat
pada posisi pos tertentu di ne-
raca, misalnya penjualan (pada
laba rugi) dengan saldo pi-

utang (neraca). Dalam perma-
salahan yang dibahas ini, rasio
mengukur bagaimana aktivitas
perusahaan sebelum dan se-
sudah akuisisi. Bia rasio ini
pada saat sebelum akuisisi le-
bih besar daripada saat sesu-
dah akuisisi, maka dapat di-
simpulkan bahwa perusahaan
tidak
membantu perusahaan induk

anak vyang diakuisisi

dalam meningkatkan kinerja-
nya. Jika rasio sesudah akuisi-
si lebih besar daripada sebe-
lumnya, dapat disimpulkan
bahwa skuisisi yang dilakukan
perusahaan induk adalah te-
pat, karena dengan akuisisi
perusahaan induk dapat me-
ningkatkan kinerja perusahaan
induk. Tetapi jika kondisi rasio
ini tidak menunjukkan pening-
katan atau penurunan yang
menonjol, maka dapat disim-
pulkan bahwa akuisisi yang di-
lakukan induk
adalah hanya untuk membe-
sarkan harta perusahaan. Ten-

perusahaan

tunya analisis ini disimpulkan
dengan asumsi bahwa kinerja
perusahaan induk itu sendirni
dalam keadaan stabil.

Rasio aktivitas yang sering
digunakan adalah perputaran
total aset dan perputaran aset
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tetap. Perputaran aset total
mengukur efektititas aktiva pe-
rusahaan menghasilkan pen-
dapatan operasional yaitu pen-
dapatan yang diperoleh dari
kegiatan utama perusahaan.
Fixed perputaran aset tetap
adalah perbandingan antara
penjualan bersih dengan aktiva
tetap. Rasio ini menunjukkan
frekuensi dana yang ditanam-
kan dalam aktiva tetap berpu-
tar dalam satu periode.

pensrimaan aseleinl  (§)

totalasst

penerimaanperasiioal (7)
fI.'l'E'!Ih’Iﬂ'r?

Keterbatasan Analisis Rasio

Analisis rasio bukanlah sa-
tu-satunya alat untuk mengu-
kur Kinerja perusahaan dan ha-
sil hitungannya tidak dapat di-
katakan benar mutlak. Seperi

diketahui dari

rasic diambil
laporan keuangan dan laporan
keuangan dibuat dengan kai-
dah tertentu. Keterbatasan per-
tama analisis rasio adalah su-
litnya menggolongkan sektor
industri perusahaan. Selanjut-
nya, angka rata-rata industr
yang digunakan untuk acuan
hanya merupakan taksiran ka-
sar dan bersifat umum. Selain

itu, praktek akuntansi yang di-
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gunakan antar dua negara da-
pat saja berbeda, bahkan da-
lam satu negara prakiek akun-
tansi antar perusahaan juga
dapat berbeda. Masing-masing
jenis industri mempunyai stan-
dar rasio yang berbeda. Misal-
nya rasio perputaran persedia-
an tidak sama antar perusa-
haan. Banyak perusahaan
yvang beroperasi secara musi-
man sehingga analisis rasio
sukar dibandingkan untuk pe-
riode berjalan. Tidak semua ra-
sio bermanfaat atau dapat di-
gunakan oleh perusahaan ter-
tentu. Mamun demikian, anali-
sis ratio merupakan alat peng-
ukur kinerja perusahaan yang

paling sering digunakan.

METODE PENELITIAN
Objek  penslitian  adalah
FT. Indofeod Sukses Makmur
sebuah perusahaan yang ber-
gerak dalam bidang manufak-
fur dan telah melakukan mer-
ger atas 18 perusahaan pada
Tanggal 12 Februari 1984,
Variabel yang diteliti adalah
kinetja keuangan PT. Indofood
Sukses Makmur, Data yang di-
jadikan acuan adalah data se-
kunder yaitu laporan keuangan

tahun 1981 sampai dengan

1996 atau tiga tahun sebelum
merger dan tiga tahun sesudah
merger serta tahun 2000 -
2005. Operasionalisasi varia-
bel menghasilkkan 4 vanabel
yaitu (1} rasio likuiditas yang
diukur dengan rasio lancar, (2)
rasio solvabilitas yang terdiri
dari rasio utang terhadap mo-
dal dan rasic utang terhadap
aset, (3) rasio profitabilitas yai-
tu marjin keuntungan kotor,
marjin keuntungan operasio-
nal, marjin keuntungan bersih,
pengembalian investasi dan
pengembalian modal, (6) rasio
aktivitas yang terdiri dari per-
putaran aset total dan perpu-
taran aset tetap.

Kerangka pemikiran seba-
gai pedoman dalam pemeca-
han dan penganalisaan dalam
penelitian ini adalah kegiatan
merger dengan  sendirinya
akan membuat ukuran perusa-
haan bertambah besar karena
aset, kewajiban dan ekuitas
perusahaan digabung bersa-
ma. Lagika yang mendasari hal
ini adalah bahwa jika ukuran
perusahaan bertambah besar
diikuti oleh sinergi yang dihasil-
kan dari gabungan aktivitas
yang simultan, maka laba pe-

rusahaan juga semakin me-




ningkat. Oleh karena itu kinerja
perusahaan pasca merger se-
harusnya semakin baik diban-
dingkan sebelum merger. Se-
lanjutnya, dari kerangka pemi-
kiran di atas dibentuk hipotesa
bagi keempat variabel, yang
secara kompilatif adalah Hipo-
tesis awal (H.): rasio likuiditas,
rasio solvabilitas, rasio
profitabilitas dan rasio akiivitas
PT. Indofood Sukses Makmur
sesudah merger lebih besar
dari sebelum merger dan Hipo-
(Hy):
solvabilitas,

alternatif
likuiditas,
rasio profitabiltas dan rasio
aktivitas PT. Indofood Sukses
Makmur sesudah merger sama

tesis rasio

rasio

dengan sebelum merger nor-
malitas data diuji dengan  uji
Shapiro-Wilk dengan ftingkat
signifikansi (x) = 5%. Uji
hipotesis  dilakukan dengan
Statistika Nonparametrik, khu-
susnya dengan menggunakan
bertanda Wil-
coxon dengan tingkat signifi-
kansi (&) = 5%.

uji peringkat

PEMBAHASAN
Data vyang digunakan
dalam penelitian ini disajikan

dalam Tabel 1. Data 1991 —
1993 adalah data sebelum PT
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Indofood Sukses Makmur me-
lakukan merger, sedangkan
data yang lain adalah data se-
telah melakukan merger. Data
tahun 2000 - 2005 digunakan
untuk meiihat dampak merger
pada rentang waktu yang lebih
panjang.

Tabel 1 menunjukkan fluk-
tuasi nilai variabel. Peningka-
tan rasio likuiditas paling tajam
terjadi pada tahun 1994, vaitu
tahun teadinya merger. Ang-
ka setinggi ini tidak pernah lagi
terjadi pada tahun selanjutnya.
Peningkatan terjadi pada awal
merger namun pada tahun —
tahun selajutnya tidak cukup
memuaskan. Analisis dua rasio
solvabilitas menunjukkan bah-
wa pada awal merger terjadi
penurunan yang sangat drastis
dan ini memberikan arti bahwa
merger yang dilakukan oleh
perusahaan membawa kondisi
solvabilitas perusahaan ke
arah yang lebih baik. Tahun
2000 — 2005, solvabilitas cen-
derung berada pada kisaran
angka yang sama, meskipun
dua 1ahun bernkutnya kembali
naik. Sedangkan untuk rasio
profitabilitas penurunan terus
terjadi selelah pasca merger
yang menunjukkan bahwa pe-

ristiwa merger tidak membawa
perubahan pada rasio ini. Ber-
dasarkan rasio aktivitas merger
yang dilakukan perusahaan
tidak dapat dikatakan membe-
rikan hasil yang baik karena
penurunan terus terjadi pada
rasio ini.

Pengujian kenormalan data
dengan Uji Shapiro-Wilk me-
nunjukkan angka signifikan
vang kecil, berkisar antara
0.000 sampai 0.008. Hal ini
menunjukkan ketidaknormalan
distribusi data. Sehingga uji hi-
potesis selanjulnya dilakukan
dengan uji peringkal bertanda
Wilcoxon.  Signifikansi hasil
pengujian terhadap perbedaan
nilai semua variabel sesudah
dan sebelum percobaan bera-
da antara kisaran 0.109 sam-
pai dengan 1.000. Signifikansi
yang lebih dari taraf nyata (o)
sebesar 5% membuktikan bah-
wa perbedaan yang terjadi an-
tara sesudah dan sebelum me-
lakukan merger adalah tidak
nyata. Namun jika digunakan
taraf nyata 10°% (atau tepat-
nyal1%), maka perubahan sig-
nifikan tefadi pada rasio likui-
ditas dan rasio solvabilitas (pa-
da kedua variabel ini nilai signi-
fikan = 0.108). Terjadi pening-
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Tabel 1 Rasio Keuangan PT. Indofood Sukses Makmur {1991

—1896 dan 2000 — 2005)

1591[1992 1993 | 1994 (1955 | 1996 | 2000

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

2. Rasio Solvabilitas

a. Rasio utang terhadap

madal 378.61280.2| 196 | 26.6 |164.3[185.1] 290

Keaiidis Basis (Sebelum { Sesudah { Sesudah { Sesudah
‘Merger) Mearger)
1. Rasio Likuiditas i i
a. Rasio lancar (%) 72 | 84.2 | B4.6 |333.9| 145 [167.9

243 | 282 | 258 | 250 | 233

b. rasio utang terhadap
asel 778|736 65 206 B1 [40.1] 71

3. Rasio Profitabilitas/
Rentabilitas

a. mariin keuntungan kotor| 27.5 | 34 | 349 | 37 | 32.3 | 20.5|29.45

67 | 70 | 688 | 68 | 68

26.42| 24.7 [24.98|25.64124.38

b. marjin keuntungan
oparasi 142 1184 | 17.8| 206 |17.9 | 16.5 |18.87

13.89|11.42{11.24|11.65| 8.72

¢, marjin keuntungan
bersih 44 (114 (125|164 | 146 | 8.3 | 5.09

5.1 | 467 338 241 | 0.3

d. pengembalian modal 34.2 1511 (405|198 | 222|211 (36.58

35.84(38,72(25.19|20.03| 5.69

e. pengembalian investasi

4. Rasio Aktivitas

a. perputaran aset total

b. perputaran aset tetap

Sumber: www jsx.com

katan rasio likuiditas dan penu-
runan solvabilitas hal ini dapat
dikatakan bahwa merger yang
dilakukan baik untuk kedua ra-
sio ini. Namun untuk penuru-
nan pada rasic profitabilitas
dan aktivitas menandakan bah-
wa aktivitas merger tidak mem-
bawa dampak yang baik bagi
rasio ini.

Ad

Dalam konteks keilmuan,
merger dan akuisisi bisa dide-
kati dari dua perspektif yaitu
dari disiplin keuangan perusa-
haan dan dari manajemen stra-
tegik. Dari keuangan perusa-
haan dan dari penelitian yang
telah dilakukan bisa diambil

kesimpulan bahwa

merger

yang dilakukan tidak memba-

wa perubahan yang signifikan
untuk kinerja keuangan peru-
sahaan. Namun jika dilihat dari
manajemen strategi, merger
adalah salah satu alternatif
strategi  periumbuhan  melalui
jalur eksternal untuk mencapai
tujuan perusahaan.
Penggunaan metode pe-

nyatuan dalam merger yang di-




lakukan oleh PT,

Sukses

Indofood
Makmur setidaknya
memberi implikasi bahwa infor-
masi yang dihasilkan dipenga-
ruhi oleh biaya historis yang
tidak mencerminkan kondisi
yang sesungguhnya. Nilai aset
dengan metode
akan menjadi

penyatuan
lebih besar
dibandingkan dengan metode
pembelian. Kemudian metode
ini dipakai untuk meminimum-
kan pajak karena (a) peme-
gang saham target tidak mem-
bayar pajak alas capital gain
(b) biaya penggabungan yang
terjadi pada tahun akuisisi
diperhitungkan sebagai pengu-
rang laba kena pajak. Sehing-
ga dapat dikatakan bahwa tu-
juan dari merger yang dilaku-
kan oleh PT. Indofood Sukses
Makmur ini adalah untuk mem-
bangun keunggulan kompetitif
perusahaan jangka panjang
yang diharapkan akan mening-
katkan nilai perusahaan atau
memaksimumkan kemakmuran
pemilik perusahaan atau pe-
megang saham.

PENUTUP

Penelitian ini  menyimpul-
kan merger yang dilakukan PT.
Indofood Sukses Makmur ter-
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nyata memberikan hasil yang
positif untuk rasio likuiditas dan
rasio solvabilitas tetapi tidak
berpengaruh pada rasio profi-
tabilitas dan rasio aktivitas pe-
rusahaan ini.

ja perusahaan memang tedihat

Perbaikan kiner-

pada rasio likuiditas dan solva-
Mamun perubahan
(atau peningkatan) rasio profi-
tabilitas dan rasio aktivitas ter-
jadi secara tidak nyata

Dari penelitian ini beberapa
hal disajikan sebagai saran
berkaitan dengan penefitian
hubungan dengan fidak ada-
nya pengaruh nyata merger
terhadap kinerja keuangan dari
perspektif keuangan perusaha-
an, sehingga perlu diteliti pe-
ngaruh merger dari perspektif
manajemen strategik. Selain
flu, bagian terpenting analisis
rasio tidak terletak pada angka
yang tersaji telapi lebih pada
interpretasi angka. Interpretasi
harus dilakukan lebih cermat
dan hati-hati.,  Perusahaan
yang akan melakukan merger

bilitas.

juga perlu melakukan peneliti-
an atas kondisi keuangan pe-
rusahaan yang akan dimerger.
Perusahaan yang memiliki ke-

uangan yang sehat merupakan

kandidat rekanan dalam mean-

ciptakan sinergi yang baik.
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