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ABSTRAKSI

Pengembangan perusahaan dapat dilakukan baik dengan menggunakan
pengembangan internal (internal growth) maupun pengembangan eksternal (external
growth). Dengan pengembangan internal, perusahaan berusaha meningkatkan nilai
pemegang saham (shareholder value)melalui ekspansi yang dilakukan perusahaan
sendiri. Untuk pengembangan eksternal, cara yang biasa ditempuh perusahaan adalah
dengan restrukturisasi. Salah dua dari bentuk restrukturisasi adalah perusahaan
melakukan merger dan akuisisi, dimana perusahaan mengambilalih perusahaan lain dan
asset yang telah siap beroperasi (Harianto, 1998 653).

Tujuan merger dan akuisisi adalah -~ untuk meningkatkan efisiensi dan
mendapatkan sinergi (ibid, 1998 656), tetapi ada juga resiko yang harus ditanggung
perusahaan karena perubahan yang terjadi. di. dalam manajemen perusatiaan, kontrol
perusahaan atau manajemen perusahaan (Payamta, 2001).

Merger dan akuisisi di Indonesia sangat sering dilakukan dalam dunia bisnis
dewasa ini. Untuk kondisi di Indonesia ada yang menganggap bahwa merger dan 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 (ibid, 2001).

Dalam mengevaluasi keberhasilan merger dan akuisisi diperlukan suatu analisa
terhadap kinerja perusahaan sesudah merger dan akuisisi dilakukan, yang kemudian
dibandingkan dengan kinerja perusahaan yang bersangkutan pada periode sebelum
merger dan akuisisi. Alternatif untuk mengukur kinerja perusahaan yang saat ini mulai
berkembang adalah metode Economic Value Added (EVA):.

Secara konseptual EVA merupakan selisih antara laba operasi setelah pajak atau
net operating profit after tas (NOPAT) dengan total biaya perusahaan (cost of capital).
Dalam perhitungan EVA, perusahaan mempertimbangkan-kembali biaya modal yang
dikeluarkan perusahaan. Tujuannya adalah agar perusahaan dapat mengetahui besarnya
tingkat pengembalian (rate of return) yang dihasilkan selama periode tertentu apakah
melebihi biaya modalnya atau tidak. Metode ini dapat mendorong manajer perusahaan
untuk berusaha memaksimumkan tingkat pengembalian dan meminimumkan biaya modal
yang digunakan.

Investor maupun manajer perusahaan tentunya berharap agar keputusan merger
dan akuisisi dapat meningkatkan kinerja perusahaannya sehingga dapat meningkatkan
pula kemakmuran para pemegang saham yang ditunjukkan dengan kenaikan positif nilai
EVA. Maka dari uraian di atas penulis melakukan penelitian cengan judul “ANALISIS
KINERJA PERUSAHAAN AKUISITOR SEBELUM DAN SESUDAH PERIODE
MERGER DAN AKUISISI DENGAN METODE ECONOMIC VALUE ADDED
(EVA)”. Penelitian ini dilakukan pada 7 emiten Bursa Efek Jakarta yang mengumumkan
aktivitas merger dan akuisisi pada tahun 2000.

Dari hasil penelitian diperoleh EVA periode sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi rata-rata (mean) positif. Akan tetapi dengan taraf signifikansi 5% ternyata tidak
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ditemukan perbedaan yang signifikan antara kinerja perusahaan sebelum dan sesudah
periode merger dan akuisisi.

Temuan tersebut menunjukkan bahwa tujuan ekonomis dari keputusan merger
dan akuisisi belum tercapai hingga akhir tahun kedua setelah dilakukannya merger dan
akuisisi. Ada beberapa kemungkinan yang dapat menyebabkan hal tersebut, antara lain:
bahwa motivasi perusahaan akuisitor dalam melakukan penggabungan usaha mungkin
untuk menyelamatkan perusahaan target dari ancaman kebangkrutan (Payamta, 2001)
sebagaimana kerap terjadi di Indonesia dewasa ini. Selain itu ada kemungkinan bahwa
merger dan akuisisi yang dilakukan baru dapat menghasilkar pertambahan nilai bagi
perusahaan dalam jangka waktu lebih dari dua tahun, karena tujuan merger dan akuisisi
terutama adalah tujuan menengah jangka panjang. (Iswati dan Isnaini, 2001)
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