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BAB 1

PENDAHULUAN

A. LATAR BELAKANG MASALAH

Memasuki era pasar bebas, persaingan usaha diantara perusahaan-
perusahaan yang ada semakin ketat. Kondisi demikian ini menuntut
perusahaan untuk selalu mengembangkan strategi perusahaan agar dapat
bertahan dan berkembang. Maka dari itu perusahaan perlu mengembangkan
suatu strategi yang tepat agar perusahaan dapat mempertahankan eksistensinya
dan memperbaiki kinerjanya. Salah satu usaha untuk menjadi perusahaan yang
besar adalah dengan melakukan ekspansi. Ekspansi perusahaan dapat
dilakukan baik dalam bentuk ekspansi internal maupun ekspansi eksternal.
Ekspansi internal terjadi pada saat divisi-divisi yang ada dalam perusahaan
tumbuh secara normal melalui capital budgetting, sedangkan ekspansi
eksternal dapat dilakukan dalam bentuk penggabungan usaha.

Penggabungan usaha dapat dilakukan dengan berbagai cara yang
didasarkan pada pertimbangan hukum, perpajakan dan yang lainnya. Sejalan
dengan semakin besarnya pasar modal di indonesia, transaksi merger dan
akuisisi (M & A) semakin banyak dilakukan. Di indonesia isu merger dan
akuisisi hangat dibicarakan baik oleh pengamat ekonomi, ilmuwan maupun
praktisi bisnis sejak tahun 1990-an. (Santoso, Dalam Payamta: 1992 :3),
Menyatakan bahwa Pada tahun 1989-1992 saja dari 79 perusahaan terdapat 32

kasus Merger & Akuisisi.



(Foster, Dalam Payamta: 1994), Menerangkan bahwa Alasan
perusahaan melakukan Merger & Akuisisi adalah untuk memperoleh sinergi,
strategic opportunities, meningkatkan efektifitas dan dan mengeksploitasi
mispricing di pasar modal. Pada umumnya tujuan dilakukannya Merger &
Akuisisi adalah untuk mendapatkan sinergi atau nilai tambah. Keputusan
untuk Merger & Akuisisi bukan sekedar manjadikan dua ditambah dua
menjadi empat, tetapi Merger & Akuisisi harus menjadikan dua ditambah dua
menjadi lima. Nilai tambah yang dimaksud tersebut lebih bersifat jangka
panjang dibanding nilai tambah yang hanya bersifat sementara saja. Oleh
karena itu ada dan tidaknya sinergi suatu Merger & Akuisisi tidak dapat
dilihat dari beberapa saat setelah Merger & Akuisisi terjadi, tetapi diperlukan
waktu yang relatif panjang. Sinergi yang terjadi sebagai akibat dari
penggabungan usaha dapat berupa turunnya biaya rata-rata per unit karena
naiknya skala ekonomis, maupun sinergi keuangan yang berupa kenaikan
modal.

Keputusan Merger & Akuisisi selain membawa manfaat, tidak terlepas
dari permasalahan, (suta, Dalam Payamta: 1992 :12), Menerangkan bahwa
permasalahan dalam Merger & Akuisisi diantaranya adalah biaya untuk
melaksanakan Merger & Akuisisi sangat mahal, dan hasilnya belum pasti
sesuai dengan yang diharapkan. Disamping itu, pelaksanaan akuisisi juga
dapat memberikan pengaruh terhadap posisi keuangan dari acquiring company
apabila strukturisasi dari akuisisi melibatkan cara pembayaran dengan kas

melalui pinjaman. Permasalahan yang lain adalah kemungkinan adanya



corporate culture, sehingga berpengaruh terhadap sumber daya manusia yang
dipekerjakan.

Untuk kondisi di Indonesia ada yang menganggap bahwa Merger &
Akuisisi terutama didorong oleh faktor: likuiditas, keinginan melakukan
ekspansi, personal liability, keinginan pemilik untuk mengurangi beban
kewajiban ke pihak ketiga, dan keinginan mengatasi masalah internal
perusahaan.

Keputusan Merger & Akuisisi mempunyai pengaruh yang besar dalam
memperbaiki kondisi perusahaan, peningkatan kinerja perusahaan, terutama
dalam penampilan finansial perusahaan yang pasti membesar serta
peningkatan kondisi dan posisi keuangan mengalami perubahan. Perubahan-
perubahan ini akan tampak pada laporan keuangan baik berupa laba bersih,
laba per saham, ataupun likuiditas sahamnya, terutama bagi perusahaan
publik.

Banyak penelitian telah dilakukan untuk menginvestigasi pengaruh
merger terhadap kinerja perusahaan, namun hasilnya tidak selalu konsisten.
(Meek, Dalam Caves: 1997) menyatakan bahwa setelah merger, sekitar 60%
responden mengalami penurunan profitabilitas. Sedangkan (Newbould, Dalam
Caves: 1970), menyatakan bahwa pengaruh merger terhadap produktifitas
tidak selalu positif, dimana sekitar separuh dari sampel tidak merealisasikan
laba atau laba sangatlah kecil, dan selebihnya mengalami peningkatan laba

yang besar.



Namun dari hasil penelitian yang lain, ditemukan pengaruh yang
positif. (Caves, Dalam Payamta 1989 : 170) menemukan bahwa merger dan
take over berpengaruh positif terhadap efisiensi ekonomi, karena adanya
sinergi dan perubahan terhadap kontrol perusahaan dan pangsa pasarnya. (Edi
Widyanto, Dalam Payamta 1997: 127) menemukan hal serupa, bahwa Merger
& Akuisisi bermanfaat meningkatkan kinerja perusahaan. (Sutrisno, Dalam
payamata: 1998) meneliti pengaruh terhadap 57 kasus Merger & Akuisisi
menemukan bahwa Merger & Akuisisi berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap keputusan investasi oleh investor, terlihat dari adanya penurunan
harga saham perusahaan.

Melihat kenyataan di atas, penulis tertarik untuk meneliti bagaimana
pengaruh Merger & Akuisisi terhadap kinerja perusahaan setelah melakukan
Merger & Akuisisi tersebut. Dalam hal ini, kinerja perusahaan diproksikan
dengan rasio-rasio keuangan dan perubahan harga saham di sekitar kejadian

pengumuman Merger & Akuisisi tersebut.

B. PERUMUSAN MASALAH

Praktik Merger & Akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan publik
banyak mendapatkan perhatian publik, karena menyangkut kepentingan
berbeda dari banyak pihak, di antaranya pemerintah, pemegang saham, calon
investor, kreditur, dan masyarakat umum. Masing-masing dapat melihat
manfaat Merger & Akuisisi baik dari segi ekonomi maupun manfaat non
ekonomi. Untuk memfokuskan permasalahan, maka dalam penelitian ini

hanya dibatasi pada pengaruh Merger & Akuisisi terhadap kinerja perusahaan,



yang merupakan bagian dari aspek ekonomi saja. Kinerja perusahaan dalam

penelitian ini diamati pada dua sisi penilaian berikut ini.

1. Pengaruh Merger & Akuisisi terhadap kondisi internal perusahaan yang
diukur berdasarkan data akuntansi (rasio keuangan) yang tercakup dalam
laporan keuangan auditan.

2. Pengaruh Merger & Akuisisi terhadap harga saham perusahaan publik di
sekitar peristiwa Merger & Akuisisi itu terjadi.

Sementara aspek-aspek kinerja yang lain berkaitan peristiwa Merger &
Akuisisi tidak diperhitungkan dalam penelitian ini. Aspek-aspek ini meliputi
aspek ekonomi dan non ekonomi seperti : dampak terhadap teknologi, pajak,
tenaga kerja, perluasan pasar, jaringan distribusi, kemampuan managerial,
kepuasan pelanggan, dan sebagainya yang mungkin sangat terpengaruh akibat
peristiwa Merger & Akuisisi yang dilakukan pada perusahaan manufaktur
saja, karena kasus Merger & Akuisisi tersebut banyak terjadi perusahaan
manufaktur, dan sekaligus ingin menghilangkan pengaruh industri terhadap
hasil penelitian ini.

Berdasarkan pertimbangan tersebut, maka permasalahan penelitian ini
adalah : “ Bagaimana pengaruh keputusan Merger & Akuisisi terhadap
kinerja perusahaan yang diukur dengan perubahan harga saham dan

rasio keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi?”



C. TUJUAN PENELITIAN
Tujuan penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui kinerja perusahaan manufaktur yang melakukan Merger
& Akuisisi setelah pelaksanaan merger dan akuisisi.

2. Untuk memberikan bukti empiris pengaruh Merger & Akuisisi terhadap
kinerja perusahaan manufaktur pada tahun sebelum pelaksanaan Merger &
Akuisisi dengan setelah pelaksanaan Merger & Akuisisi.

3. Untuk mengetahui sebab-sebab terjadinya kenaikan dan penurunan kinerja
perusahaan manufaktur pasca Merger & Akuisisi.

D. MANFAAT PENELITIAN

1. Memberikan bukti empiris tentang pengaruh Merger & Akuisisi terhadap
kinerja perusahaan tersebut setelah melakukan Merger & Akuisisi.

2. Memberi sumbangan pengetahuan mengenai permasalahan yang dihadapi
perusahaan publik yang melakukan Merger & Akuisisi.

3. Untuk memberikan bahan kajian tentang pengaruh ekonomis atas
keputusan Merger & Akuisisi terutama bagi perusahaan yang akan

melakukan keputusan serupa di masa mendatang.



E. Sistematika Penulisan
Sistematika penulisan dalam laporan ini akan dibagi menjadi lima bab,
yaitu sebagai berikut:

BAB1 PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan latar belakang masalah, perumusan
masalah, tujuan, manfaat penelitian, sistematika penulisan.

BABII TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi tinjauan teoritis yang membahas teori-teori yang
mendukung penelitian, antara lain: Gambaran umum
penggabungan usaha, Bentuk-bentuk penggabungan usaha,
Merger, Akuisisi, Penggolongan penggabungan usaha, Motivasi
merger dan akuisisi, Permasalahan dalam praktik merger dan
akuisisi, Penilaian kinerja perusahaan.

BAB III METODE PENELITIAN
Bab ini menguraikan tentang metode penelitian yang meliputi
desain penelitian, populasi dan sampel penelitian, sumber data
dan data yang diperlukan, definisi operasional dan pengukuran
variabel, analisis data.

BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Bab ini berisi tentang analisis data dan hasil penelitian.

BAB V PENUTUP
Bab ini merupakan penutup yang berisi kesimpulan, keterbatasan

penelitian, dan saran untuk penelitian selanjutnya.





