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RINGKASAN

R.GATOT HERU PRANJOTO, Program Pascasaijana Universitas
Brawijaya, 2 September 1999. Analisis Rasio Pertumbuhan Variabel Struktur
Modal Perusahaan Farmasi & Kimia Yang Go Public Dan Melakukan Akuisisi
Di Indonesia; Komisi Pembimbing , Ketua: M.Syafi'i Idrus, Anggota: Armanu
Thoyib

Dalam dunia bisnis yang sedang mengalami era baru, yaitu era globalisasi
dimana dalam era globalisasi tidak jelas batas-batasnya dari suatu kegiatan dan
persaingan menjadi semakin tajam, hal ini memberikan peluang bagi perusahaan-
perusahaan di Indonesia untuk memasuki pasar intemasional, demikian juga
masuknya produk dan jasa luar negeri ke pasar domestik. Oleh karena itu,
perusahaan-perusahaan khususnya industri farmasi & kimia di Indonesia perlu
mengantisipasinya dengan meningkatkan efisiensi dan daya saing.

Didalam menunjang pengembangan produksi dan pengembangan industri
farmasi & kimia, sangat diperlukan kebijakan tentang keputusan struktur modal
yang memadahi. Perubahan didalam struktur modal, dalam arti penggunaan
komposisi hutang jangka panjang dan modal sendiri akan memberikan dampak
yang berbeda terhadap perubahan profit dimasa yang akan datang, yang
selanjutnya akan mempengaruhi tingkat pengembalian modal sendiri (ROE).

Salah satu langkah yang dilakukan perusahaan adalah dengan melakukan
akuisisi. Karena dengan melakukan akuisisi perusahaan dapat memperoleh
penghematan operasi , skala ekonomi (sinergi), pertumbuhan dan diversifikasi.

Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah (l ).Untuk
menganalisis rasio pertumbuhan hutang jangka panjang (LTD), modal sendiri (E)
dan rentabilitas modal sendiri (ROE) satu tahun, dua tahun dan tiga tahun baik
sebelum maupun sesudah akuisisi perusahaan farmasi dan kimia .(2). Apakah
rasio pertumbuhan hutang jangka panjang (LTD), modal sendiri (E) dan
rentabilitas modal sendiri (ROE) mempunyai beda nyata baik sebelum dansesudah akuisisi.

Adapun Perumusan masalah dalam penelitian ini, adalah (1). Apakahteijadi peningkatan pertumbuhan hutang jangka panjang (LTD), modal sendiri
(E) dan rentabilitas modal sendiri (ROE). (2). Apakah berbeda nyata
pertumbuhan hutang jangka panjang (LTD), modal sendiri (E) dan rentabilitas
modal sendiri (ROE).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan farmasi & kimia yang go public
dan melakukan akuisisi pada tahun 1990, 1991, 1992 dan 1994, yaitu sebanyak 8
perusahaan. Untuk uji hipotesis, digunakan rasio pertumbuhan untuk variabelhutang jangka panjang (LTD), modal sendiri (E) dan rentabilitas modal sendiri
(ROE) untuk satu tahun,dua tahun dan tiga tahun baik sebelum maupun sesudah
melakukan akuisisi, sehingga secara keseluruhan membutuhkan data keuangan
sejak tahun 1987 sampai dengan tahun 1997, dengan menggunakan analisisuji t.

Hasil yang diperoleh secara parsial menunjukkan bahwa variabel hutang
jangka panjang baik satu tahun, dua tahun dan tiga tahun sesudah melakukanakuisisi, tetap teijadi pertumbuhan, demikian juga variabel modal sendiri maupun
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rentabilitas modal sendiri tetap mengalami pertumbuhan pada satu, dua dan tiga
tahun sesudah akuisisis, tetapi rasio pertumbuhan ketiga variabel tersebut tidak
sebesar angka pertumbuhan periode sebelumnya. Dari hasil uji t, menunjukkan
bahwa dari ketiga variabel tersebut, mempunyai rata-rata hasil pertumbuhan
tidak berbeda nyata baik sebelum maupun sesudah melakukan akuisisi untuk tiga
variabel yang diteliti atau dengan kata lain menunjukkan bahwa pada saat
perusahaan melakukan akuisisi perusahaan tersebut berada pada posisi puncak
pertumbuhan baik hutang jangka panjang, modal sendiri dan rentabilitas modal
sendiri, sehingga dalam hal ini akuisisi hanya merupakan suatu alat untuk
mempertahankan atau memperkuat diri, walaupun akhimya pertumbuhan ketiga
variabel tersebut bahkan menurun setelah melakukan akuisisi. Penurunan
pertumbuhan ketiga variabel tersebut, disebabkan tingkat pertumbuhan industri
farmasi yang rata-rata 13-18% pertahun, serta tingkat pertumbuhan produk
domestik bruto (PDB) yang masih cukup rendah, serta rendahnya kesadaran
masyarakat untuk hidup sehat, menyebabkan rendahnya tingkat konsumsi obat di
Indonesia Dilain pihak dengan adanya Kebijaksanaan Pemerintah melalui
deregulasi dengan Paket Oktober 1993 tentang pelayanan kesehatan yang
seluasluasnya, hal ini memberikan dampak produksi besar-besaran yang
dibarengi keija sama melalui lisensi, maka hal ini menyebabkan tingginya tingkat
persaingan didalam industri farmasi dan kimia baik nasional maupun
multinasional..

Dimasa yang akan datang, perusahaan farmasi dan kimia di Indonesia
dituntut untuk beroperasi dengan kineija yang baik, meningkatkan koordinasi
dalam segala aspek dan sumber daya manusia agar program penghematan biaya
dan pengembangan produk barn dapat beijalan lancar, meningkatkan kapasitas
dan produktivitas, utamanya melakukan evaluasi terhadap pengembangan
produk baru meningkatkan investasi dalam bidang pemasaran baik untuk produk
yang sekarang maupun yang baru.



SUMMARY

R.GATOT HERU PRANJOTO, Postgraduate Program Brawijaya
University, 2 September 1999. The Analysis Of Growth Ratio In Capital
Structure Variable Of The Pharmaceutical And Chemical Industry Which Go
Public And Conduct Acquisition In Indonesia. Supervisor: M.Syafi'i. Idrus,
Co-Supervisor: Armanu Thoyib.

In this globalization era, clear diversification of activities is not evident,
and tough competition has emerged in the business world. This condition has
made it possible for Indonesian companies to enter the international market and
for the products and services from overseas to enter the domestic market.
Therefore, the companies in Indonesia, pharmaceutical and chemical industries in
particular, should enhance their efficiency and competitiveness anticipation.

In the attempt of supporting the development of pharmaceutical and
chemical industries, appropriate capital structure policies are paramount. A
change in the capital structure, i.e. the utilization of long-term debt (LTD) and
equity (E), will have different impact on the change of future profit, to further
influence the level of return on equity (ROE).

One of the ways used by the companies, in this case, is acquisition. By
acquisition, the operation, economic scale (synergy), growth and diversification
are economized.

This study is aimed at determining (1) the LTD, the one-year, two-year,
and three-year E and ROE, both before and after the acquisition; and (2) whether
LTD, E, and ROE were significantly different and before the acquisition.

The problems formulated in this study are (1) whether there is any
increase in the growth of LTD, E, and ROE, and (2) whether there is any growth
destruction in LTD, E, and ROE ?

This study was conducted at eight go-public pharmaceutical and chemical
companies who implemented acquisition in 1990, 1991, 1992, and 1994. The
hypothesis was tested by the growth of the one-year, two-year, and three-year
LTD, E, and ROE before and after the acquisition, and therefore the financial
data of 1987 through 1997 and the t-test were used in the analysis.

The results of the study indicate that in partial terms, the variable of LTD
was still growing one year, two years, and three years after the acquisition.
Individually, the variables of LTD, E, and ROE still grew one year, two years,
and three year after the acquisition, but the growth ratio of the three variables was
not as high as the ROE. This indicates that in this case acquisition was only an
instrument to maintain or strengthen the company itself, although the growth of
the three variables would finally even decrease after the acquisition. The decrease
in growth of the three variables, was due to the fact that the average growth rate
of the pharmaceutical industry which was (13-18)% annually, the low gross
domestic product, the low awareness of the society of living healthily thus
leading to low consumption of medicine in Indonesia. On the other hand, the
government policy through deregulation by the October 1993 pact about broad
health care, has accelerated the production and licensed cooperation, causing the

vii
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high competition level in the pharmaceutical and chemical industries, both at
national and multi-national levels.

It is suggested that the pharmaceutical and chemical industries in
Indonesia perform well. The enhancement of coordination in all aspects and
human resource will make the cost efficiency and new product development
programs run well. This, in turn, enhances the capacity and productivity. The
assessment of new product would increase the investment in the marketing of
both the present and future products.



"Kfirya iCmiah ini ^utuju^an ^epada
Jlyadanda dan l6unda tercinta,

Istri dan { etiga ana^u tersayang
(Dimas, Ajeng dan Ten



I. PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Dalam dunia bisnis yang sedang mengalami Era barn, yaitu Era Globalisasi

yang berarti idak jelas batas-batasnya dari suatu kegiatan dan persaingan menjadi

semakin tajam, dan perusahaan dituntut harus selalu berproduksi dengan tingkat

efisiensi yang cukup tinggi, bila tetap menginginkan mempunyai keunggulan daya

saing.

Sebagaimana diarahkan dalam Garis-Garis Besar Haluan Negara (GBHN)

tahun 1993, pembangunan industri merupakan bagian dari pembangunan ekonomi

jangka panjang untuk mencapai struktur ekonomi yang semakin seimbang dengan

sektor industri yang maju didukung oleh sektor pertanian yang tangguh. Selanjutnya

digariskan pula bahwa proses industrialisasi harus mampu mendorong

berkembangnya industri sebagai penggerak utama pertumbuhan ekonomi, pencipta

lapangan keija barn, sumber peningkatan ekspor serta penghematan devisa.

Dalam pola umum pembangunan jangka panjang dan pola umum Pelita VI

dalam GBHN, mengamanatkan bahwa pembangunan industri harus mampu

membawa perubahan-perubahan fondamentil dalam struktur ekonomi Indonesia

sehingga produksi Nasional yang berasal dari sektor diluar pertanian, menjadi bagian

yang semakin besar. Disamping itu pembangunan industri sekaligus harus dapat

mendorong terwujudnya struktur ekonomi yang semakin seimbang dan kokoh,

antara pertanian yang tangguh.

isAAM.
1



2

Selanjutnya diamanatkan pula bahwa proses industrialisasi harus mampu

mendorong berkembangnya industri-industri sebagai penggerak utama peningkatan

laju pertumbuhan ekonomi dan perluasan lapangan keija. Hal ini berarti

industrialisasi merupakan instrumen yangharus mampu mentransformasikan sektor-
sektor seperti pertanian, pertambangan dan energi, perhubungan, pariwisata dan

industri jasa lainnya, menjadi sektor yang semakin produktif.

Berdasarkan pengarahan dalam GBHN diatas, tindakan prioritas pengem-
bangan industri yang dilaksanakan / dimantapkan dalam Repelita VI, meliputi :

1. Pengembangan industri penghasil ekspor, sebagai penggerak utama untuk

mempercepat pertumbuhan industri.

2. Penguatan dan pendalaman struktur industri nasional dalam rangka pemantapan

keterkaitan baik antara industri maupun antara industri dan sektor ekonomi

lainnya dalam rangka meningkatkan nilai tambah industri.

3. Pengembangan industri kecil termasuk industri tradisional dalam upaya

menciptakan lapangan usaha dan lapangan keija yang lebih luas.

4. Pengembangan industri pengolahan hasil pertanian dalam rangka pemanfaatan

seoptimal mungkin potensi sektor pertanian dan potensi modal dasar lainnya.

5. Peningkatan kemampuan penelitian dan pengembangan yang diadakan pada

pengembangan inovasi dalam proses produksi dan untuk menghasilkan produksi

baru, peningkatan efisiensi dan produktivitas industri, serta penguasaan teknologi

rancang bangun dan perekayasaan industri untuk pengembangan pembuatan

mesin-mesin dan peralatan pabrik.

6. Pengembangan kewiraswastaan dan profesionalisme tenaga industri yang

mencakup aspek kualitas dan kuantitas.
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Nilai tambahan nil sektor industri dalam Repelita VI, meningkat kurang lebih

dengan laju pertumbuhan rata-rata 8,5% pertahun. Dengan laju pertumbuhan ini

diharapkan pembangunan sektor industri mampu menyerap tenaga keija tambahan

sekitar 2,3 juta orang atau sekitar 20% dan seluruh tambahan lapangan keija yang

diperkirakan selama Repelita VI.

Adapun struktur modal serta jumlah perusahaan yang melakukan akuisisi dari

perusahaan farmasi dan kimia yang go public di Indonesia, seperti nampak pada

Tabel 1 dan 2 berikut ini.

Tabel 1. : Perusahaan farmasi & kimia yang go public dan melakukan
akuisisi di Indonesia

Nama perusahaan PeriodeNo. Keterangan

PT Dankos Laboratoria
PT Kalbe Farma Laboratoria
PT Polysindo Ekaperkasa
PT Squib Indonesia
PT Unggul Indah Corporation
PT Sari Husada
PT Darya Varia Laboratoria
PT Aneka Kimia Raya

1990 AE1.
2. 1991 AE
3. 1991 AE
4. 1991 AE
5. 1992 AE
6. 1994 AE
7. 1994 AE
8 . 1994 AE

Sumber : Indonesia Capital Market Directory Tahun 1990-1994

Keterangan : AE = Akuisisi Ekstemal

Tabel 2 : Dana terserap perusahaan farmasi & kimia yang go public
dan melakukan akuisisi di Indonesia

( Dalam ribuan rupiah )
Tahun Jumlah perusahaan Dana Terserap

H.J.panjang Modal sendiri

1990 1 413 000
82 921 000
35 856 000
91 663 000

33 392 000
416 714 000
178 804 000
294 244 000

1991 3
1992 1
1994 3

Sumber : Indonesia Capital Market Directory 1990-1997
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Pembangunan sektor industri yang dilaksanakan sejak Repelita I sampai

dengan tahun pertama Repelita VI, telah memberikan dampak positif bagi

pembangunan ekonomi nasional dalam memperkokoh ketahanan Nasional. Tidak

terkecuali perkembangan industri lamia dasar, yang salah satu diantaranya adalah

industri farmasi dan kimia yaitu industri yang memproduksi obat-obatan telah

berkembang pesat, bahkan telah memasuki pasaran ekspor. Sejalan dengan

peningkatan kegiatan pembangunan dibidang kesehatan, maka kebutuhan akan obat-
obatan, sampai dengan tahun pertama Repelita VI telah mencapai tingkat yang

cukup tinggi sehingga mampu menghilangkan ketergantungan pada luar negeri,

bahkan kelebihan produksinya dapat diekspor.

Didalam menunjang pengembangan produksi dan pengembangan

perusahaan farmasi dan kimia sangat diperlukan kebijakan tentang keputusan

struktur modal yang memadahi, dalam arti penggunaan hutang jangka panjang dan

modal sendiri yang mamadahi bagi operasi perusahaan.

Keputusan untuk meningkatkan atau menurunkan sumber dana atau dengan kata lain

merubah struktur modal, akan memberikan konsekwensi yang berbeda-beda

terhadap perubahan profit perusahaan dimasa yang akan datang. Hal ini dibuktikan

oleh penelitian Dhani Ichsanuddin Nur (1997), yang meneliti pengaruh perubahan

sumber dana ( laba ditahan, equity, dan hutang ) terhadap perubahan profit serta

rentabilitas modal sendiri perusahaan pada masa yang akan datang. Secara umum,

struktur modal dapat dilihat dari :

1. Hutang Jangka Panjang

2. Modal Sendiri

Hutang jangka panjang pada umumnya digunakan untuk mendanai

kebutuhan perusahaan akan aktiva tetap. Oleh karenanya dukungan hutang jangka
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panjang terhadap perusahaan akan memperbesar ukuran perusahaan baik dalam hal

kapasitas produksi maupun perluasan pasar atau volume penjualan. Jadi dengan

semakin besar hutang jangka panjang, akan cenderung semakin meningkatkan

kekuatan operasional perusahaan.

Modal sendiri pada dasamya merupakan modal yang berasal dari pemilik

perusahaan, yang terdiri dari modal saham dan laba ditahan. Modal saham pada

umumnya terdiri dari saham biasa dan saham preferen. Besamya modal saham

merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi kreditor dalam menentukan jumlah

pinjaman yang akan diberikan kepada perusahaan. Rasio yang umum digunakan

untuk menentukan proporsi tersebut, adalah debt leverage, yaitu rasio yang

mengukur proporsi total hutang perusahaan terhadap modal perusahaan. Semakin

besar modal yang dimiliki perusahaan, berarti semakin besar pula peluang untuk

memperbesar perusahaan melalui penambahan hutang,dan semakin besar pula

peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Penggunaan struktur modal diatas, membawa konsekuensi biaya yang

berbeda-beda. Kemampuan manajemen dalam mengkombinasikan penggunaan ke

dua sumber dana keuangan untuk meningkatkan profit perusahaan tergantung pada

ada tidaknya informasi mengenahi seberapa besar dukungan masing-masing sumber

tersebut terhadap nilai perusahaan. Informasi ini sangat penting bagi manajemen

perusahaan, khususnya manajer keuangan. Dengan mengetahui besamya atau

hubungan setiap sumber dana keuangan terhadap perubahan profit perusahaan akan
membantu manajer keuangan dalam menentukan kombinasi penggunaan kedua

sumber dana tersebut untuk meningkatkan nilai perusahaan.
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Dilain pihak ada beberapa cara untuk meningkatkan efisiensi,produktivitas

keija dan daya saing dari suatu perusahaan, antaralain Konsolidasi, Merger, Akuisisi,

Aliansi dan Go publik.

Salah satu strategi yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk

meningkatkan efisiensi dan daya saing, adalah dengan melakukan merger dan

akuisisi ( M & A ). Adapun pengertian dari Merger adalah, merupakan

penggabungan dua perusahaan atau lebih menjadi satu kekuatan untuk memperkuat

posisi perusahaan. Sedangkan yang dimaksud dengan akuisisi adalah merupakan

pengambil alihan sebagian atau keseluruhan saham perusahaan lain, sehingga

perusahaan pengambil alih mempunyai hak pengawasan atas perusahaan. (Ruddy

Koesnadi : 1992).

Dalam upaya mengembangkan usaha, para pemilik modal dapat menempuh 2

cara pertama, melalui internal growth, maksudnya untuk pengembangan usahanya

digunakan laba yang ditahan. Kedua, melalui External growth, artinya untuk

pengembangan usahanya, pemilik modal tersebut mengambil alih operasi perusahaan

yang lain. (Bobby Sudarsono, Uang Dan Efek, Edisi Juli 1996). Dewasa ini para
pemilik modal tersebut temyata lebih cenderung memilih altematif merger dan

akuisisi dibanding dengan kombinasi bisnis yang lain seperti konslidasi.
Kecenderungan ini teijadi seiring dengan perilaku pemilik modal, yang pada
umumnya cenderung ingin mengendalikan atau memiliki kekuatan dalam mengelola

bisnis dan berusaha untuk menghilangkan ketergantungan kepada pihak yang lain.

Alasan untuk penerapan merger dan akuisisi menurut hasil penelitian Maat Pono
(1997) adalah :

1 Merupakan salah satu altematif strategi lebih sederhana dibanding dengan
membangun perusahaan bam yang tidak hanya membutuhkan dana dalam
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jumlah besar, tetapi juga membutuhkan waktu yang relatif lama serta resiko

kegagalan yang cukup tinggi.

2. Alasan untuk meningkatkan sinergi.

Merger dan akuisisi adalah merupakan salah satu strategi pengembangan

usaha oleh manajemen dengan melakukan pembelian terhadap aktiva atau saham

perusahaan lain untuk mendapat sinergi, efisiensi, skala ekonomi dan diversifikasi

yang pada akhimya dapat diperoleh kinerja keuangan perusahaan yang lebih baik.

Apabila semua tujuan tersebut dapat dicapai, maka perusahaan akan memiliki

kemampuan untuk mengembangkan diri, baik dalam bentuk diversifikasi maupun

dalam menerapkan strategi dalam menghadapi perubahan lingkungan pada

umumnya seperti globalisasi.

Didunia modem, pemindahan kepemilikan suatu perusahaan adalah suatu

kejadian atau gejala yang tidak dapat dihindari, karena semua sama-sama

mengusahakan agar pasar barang maupun pasar uang ( money market ) lebih

berkembang dalam menyambut pasar bebas tahun 2003 dan berikutnya, khususnya

bagi industri farmasi dan kimia, pengambil alihan antara satu perusahaan oleh

perusahaan yang lain tidak dapat dihindarkan, terutama keterkaitan dengan usaha

pengembangan pasar produk-produk farmasi dan kimia.

1.2. Perumusan Masalah

Sesuai dengan latar belakang masalah yang telah diuraikan diatas, dapat

diketahui bahwa sumber dana perusahaan senantiasa perlu dijaga keberadaannya

guna menjamin kelancaran operasional pemsahaan. Penjelasan diatas juga memberi

gambaran bahwa perubahan dalam sumber dana khususnya yang berhubungan

dengan hutang jangka panjang (LTD), dapat berpengaruh pada perubahan atau
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pertumbuhan rentabilitas modal sendiri. Inti dari penjelasan diatas adalah bagaimana

manajemen harus mampu menentukan sumber dana yang tepat agar dapat

meningkatkan rentabilitas modal sendiri setelah melakukan akuisisi. Oleh karenanya

didalam sub-bab ini dapat dirumuskan suatu permasalahan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1. Apakah teijadi peningkatan pertumbuhan Hutang Jangka Panjang (LTD), Modal

Sendiri (E) dan Rentabilitas Modal Sendiri (ROE) perusahaan setelah

melakukan akuisisi.

2. Apakah berbeda nyata pertumbuhan Hutang Jangka Panjang (LTD), Modal

Sendiri (E) dan Rentabilitas Modal Sendiri (ROE) sebelum dan sesudah

melakukan akuisisi .

1.3. Tujuan Penelitian

Adapun tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Untuk menganalisis seberapa besar pertumbuhan Hutang Jangka Panjang

(LTD), Modal Sendiri (E) dan Rentabilitas Modal Sendiri (ROE) satu tahun ,

dua tahun dan tiga tahun, sebelum dan sesudah melakukan akuisisi.

2. Untuk menganalisis apakah pertumbuhan Hutang Jangka Panjang (LTD), Modal

Sendiri (E) dan Rentabilitas Modal Sendiri (ROE) perusahaan kimia dan farmasi

yang go public di Indonesia mempunyai beda nyata sebelum maupun

sesudah melakukan akuisisi.

1.4. Manfaat Penelitian

Adapun Manfaat Penelitian ini, adalah sebagai berikut :
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1. Bagi Investor ( Pemilik Modal ).

Informasi dari hasil penelitian ini memberikan gagasan yang penting bagi investor

dalam menentukan struktur modal (Hutang jangka panjang) yang dapat memberikan

rentabilitas yang memuaskan sesudah akuisisi.

2. Bagi Kreditor.

Kreditor merupakan pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan karena

dukungan mereka melalui hutang yang digunakan perusahaan untuk mendanai asset

untuk operasi onalnya. Kreditor perlu mengetahui bagaimana kemampuan

perusahaan untuk memenuhi kewajibannya yang dicerminkan oleh kineija

manajemennya.

3. Bagi Manajemen.

Manajemen perusahaan merupakan pihak yang sangat berkepentingan dengan hasil
penelitian ini, terutama untuk mengetahui dampak perubahan hutang jangka panjang
terhadap rentabilitas modal sendiri, pendapatan perlembar saham dan harga

melakukan akuisisi. Hasil penelitian
inimemberikan kontribusi yang penting dibandingkan dengan penelitian yang
didasarkan atas rasio keuangan konvensional, terutama bagi pihak manajemen
perusahaan dalam menentukan penggunaan struktur modal kususnya hutang jangka
panjang dan modal sendiri.

perlembar saham sebelum dan sesudah

4. Manfaat Literasi

Konsep penelitian ini memberikan gagasan atau altematif analisis dalam kaitannya
dengan struktur modal, hasil penelitian ini dapat memberikan stimulus bagi para
pembaca maupun peneliti tentang hutang jangka panjang, modal sendiri dan
rentabilitas modal sendiri sebelum maupun sesudah akuisisi pada Perusahaan farmasi
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dan kimia yang go public di Bursa Saham Indonesia.Terutama bagi pembaca yang

ingin melakukan penelitian lebih lanjut dalam skala yang lebih luas atau dalam

bidang industri yang berbeda



II. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Beberapa penelitian sebelumnya yang diperkirakan mempunyai hubungan

dengan penelitian kali ini adalah yang dilakukan oleh :

Aliamin (1993) dengan penelitian mengenai Faktor-Faktor Yang mempengarui

Merger Dan Akuisisi Pada Perusahaan Yang Go Public Di Indonesia.
Pada penelitian ini menggunakan sampling frame seluruh perusahaan yang telah

melakukan merger dan akuisisi pada perusahaan go public.

sedangkan metode yang digunakan adalah teknik regresi majemuk (multiple

regression), dengan rumusan sebagai berikut :

Y — bo + biXi + baX2 + b3X3 + b4Xt + bsXs + beX^ + 137 X7 + U

Dimana :

Y = Merger dan Akuisisi
Xi = Faktor meningkatkan skala ekonomi
X2 = Faktor mengamankan bahan baku
X3 = Faktor memperluas pasar
X4 = Faktor menghemat pajak
X5 = Faktor memanfaatkan fasilitas hutang
X6 = Faktor menambah laba
X7 = Faktor mengurangi persaingan
bo, bi, b2, b3, b4, bs, b6 dan b7 merupakan koefisien regresi
U = Disturbance error

Adapun Dari hasil penelitian tersebut diperoleh informasi bahwa :

1. Faktor mengurangi persaingan adalah sangat signifikan. Berarti faktor ini
paling kuat mempengarui perusahaan go public di Indonesia dalam

melakukan akuisisi.

11
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2. Faktor meningkatkan skala ekonomi dan faktor memperluas pasar adalah

signifikan. Dengan demikian faktor ini mempengarui perusahaan go public di

Indonesia melakukan akuisisi.

3. Faktor mengamankan bahan baku dan menghemat pajak adalah signifikan.

Berarti faktor ini mempengarui perusahaan go public di Indonesia melakukan

akuisisi.

4. Faktor memanfaatkan kapasitas hutang dan faktor menambah laba adalah

kurang signifikan. Berarti faktor ini kurang mempengaruhi perusahaan yang

go public di Indonesia melakukan akuisisi.

I Made Sukaja (1994) meneliti tentang Analisis Struktur Modal Sebelum Dan

Sesudah Memasarkan Sahamnya Serta Pengaruhnya Terhadap Rentabilitas

Modal Sendiri Pada Perusahaan Semen Yang Masuk Pasar Modal Jakarta

(Indonesia).

Pada penelitian ini sampling frame yang digunakan adalah perusahaan semen yang

telah go public di Bursa Efek Jakarta yaitu sebanyak tiga perusahaan semen.

Adapun model yang digunakan adalah :

1 Analisis Keuangan, yang meliputi Analisis profitability, analisa cash flow,

analisis sales stability dan analisis dividen policy.

2. Analisis Statistik yang terdiri dari :

a. Uji t dengan rumusan sebagai berikut :

d I d, nld ; - Id ,
dimana ,t hitung d = dan S =

S/Vn n (n-1)n
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b. Multiple Regression Analysis, dengan rumusan sebagai berikut :

Y i = b0 X1 blX2
b2 X3

b3 X4
b4 eui

Dimana : Yi = Struktur modal, merupakan variabel terikat
Xi = Xi, X2 .. . X„, merupakan variabel bebas
Xi = Cash Flow
X2 = Sales stability
X3 = Dividen Policy
X4 = Profitability
bo = Intercept Point (konstanta)
bi, b2, ... bn = Parameter / koefisien regresi masing-masing variabel

bebas
e m = Residual Eror atau faktor pengganggu

Dari hasil penelitian tersebut dapat diperoleh informasi sebagai berikut :

1. Struktur modal perusahaan Semen yang masuk pasar modal lebih favorable

dibanding dengan sebelum masuk pasar modal. Hal ini ditunjukkan oleh

fungsi manajemen pembelanjaan dengan menggunakan t test analisis

(hypothesis test formeans),dengan mengukur nilai earning pershare dari ketiga

perusahaan semen yang go public selama 6 periode.

2. Bahwa variabel-variabel seperti Cash flows, Sales stability, Dividend policy

dan Profitabily secara bersama-sama mempengaruhi terhadap perubahan

struktur modal perusahaan semen yang go public di Jakarta.

3. Bahwa secara individu variabel cash flow mempunyai pengaruh yang dominan

dibanding dengan variabel lainnya terhadap perubahan struktur modal,

kemudian secara berturut-turut adalah profitability, sales stability kemudian

yang terakhir adalah dividend policy.

4. Struktur modal perusahaan semen sebelum dan sesudah go public mempunyai

pengaruh terhadap Rentabilitas Modal Sendiri.
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5. Selama periode penelitian, sebagian besar perusahaan semen yang go public di

jakarta melakukan kebijaksanaan struktur modal dengan menggunakan Debt to

equity ratio yang kecil atau rendah atau dengan kata lain menggunakan hutang

jangka panjang yang lebih kecil dari modal sendiri.

Himmiyatul Amanah Jiwa Juwita (1997) dengan penelitian yang beijudul

Analisis Kinerja Keuangan Sebelum Dan Sesudah Akuisisi Pada Sektor

Perbankan Di Indonesia.

Subyek yang digunakan didalam penelitian ini adalah bank-bank yang telah

melakukan akuisisi di Indonesia setelah Pakmei 1993 yaitu sebanyak 8 bank.
Adapun model analisis yang digunakan, adalah analisis Diskriminan, untuk

membuktikan hipotesis pertama, dengan rumus sebagai berikut :

n E di 2- (di)2X-0
S2 = -1• t hitung —

S V n n (n-1)

Dimana : S = Standart Deviasi n = Ukuran sampel

X,-p i
2. x 2 = ( I ) 2 , dengandf = ( C-l )( B-1 )

o 1
Dimana = x2 = nilai proporsi

xi = nilai rata-rata sampel
Pi = nilai awal sampel

membuktikan hipotesis ke dua, digunakan model FungsiUntuk
Diskriminan

sebagai berikut :

Z = ViXi + V2 X2 + V3X3 + V4 X 4

Dimana : Z = zeta score atau nilai diskriminan
Vi = Koefisien yang mencerminkan bobot dari masing-masingvariabelBebas
Xi = nilai variabel bebas
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Dari hasil penelitian ini dapat diperoleh informasi sebagai berikut :

1. Akuisisi pada sektor perbankan mempunyai dampak positif terhadap

kineija keuangan bank yang diakuisisi. Dampak positif ini tercermin pada

rasio likuiditas dan solvabilitas yang semakin membaik sesudah

diakuisisi.

2. Variabel yang mempunyai kontribusi dominan terhadap kineija keuangan

bank : menurut uji simultan, variabel bebas yang mempunyai kontribusi

dominan terhadap kineija keuangan bank adalah seluruh variabel bebas

yang dipilih dalam fungsi diskriminan, yaitu rasio likuiditas, solvabilitas,

rentabilitas dan efisiensi.

Kumia Isnuwardiati (1997), meneliti tentang Analisis Rasio Pertumbuhan Dalam

Kinerja Keuangan Perusahaan- Perusahaan Manufaktur Yang Telah Go

Publik Dan Melaku kan Akuisisi Di PT Bursa Efek Surabaya.
Sampel yang digunakan didalam penelitian ini, sebesar 16 perusahaan dari

populasi sebesar 39 perusahaan.

Adapun model yang dipakai adalah ramus pertumbuhan dan t test untuk

membedakan sebelum dan sesudah akuisisi, adalah sebagai berikut :

1. Rumus Pertumbuhan : NOI t = NOI i ( 1+g) t
_
1’

Dimana : NOIt = laba usaha tahun ke t
NOI i = laba usaha tahun pertama atau t-1
G = tingkat pertumbuhan

d2. hitung Dimana : d = selisih nilai rata-rata 1 dan 2
S = simpangan baku beda sampel
N = ukuran sampel

J^L + K
Wl N2
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Informasi yang didapat dari penelitian tersebut adalah sebagai berikut :

1. Dari hasil perhitungan pertumbuhan seluruh perusahaan menunjukkan

bahwa pada satu tahun dan dua tahun setelah melakukan akuisisi NS,

NOI dan NI

Menunjukkan pertumbuhan yang berbeda nyata.

2. Dari hasil uji t sebelum dan sesudah melakukan akuisisi secara

menyeluruh , tidak ada beda nyata pertumbuhan NS, NOI, NI, EPS dan

DS hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat pertumbuhan kineija

keuangan baik sebelum dan sesudah akuisisi.

3. Dari semua kelompok industri, tidak terdapat beda nyata untuk semua

variabel yang diteliti untuk tiap dua kelompok industri. Namun pada

variabel NI , dari 45 uji t mempunyai hasil hipotesis yang menyatakan,

bahwa terdapat perbedaan nyata pertumbuhan NI pada dua kelompok

industri yang dibedakan sebanyak 16 hasil uji t.

4. Pada saat perusahaan melakukan akuisisi, perusahaan berada pada

posisi puncak pertumbuhan kineija keuangan dan ingin dipertahankan

melalui akuisisi, walaupun kemudian pengaruh dari akuisisi diperoleh

angka pertumbuhan yang menurun.

Dhani Ichsanuddin Nur (1997), dengan penelitiannya yang beijudul Analisis

Pengaruh Perubahan Sumber-Sumber Pendanaan Terhadap Perubahan Laba

Bersih Perusahaan farmasi Dan Kimia Yang Go Public Di Indonesia.

Populasi yang digunakan adalah perusahaan kimia dan farmasi yang

terdaftar pada Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dengan

mengambil sampel
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sebanyak 10 perusahaan. Sedangkan perumusan modelnya dengan

menggunakan Autoregresif , Sebagai berikut :

Yh = a + piXiit + 32 X211 + 33X211-1 + 34 X2H.2 + 35 X211-3 + 36 X3H +
37X 3it-l + 3«X 3it-2 + 39X it-3 + 3l0 Y H-l

Dimana : Y = Perubahan laba bersih
Xi = Perubahan hutang jangka pendek
X2 = Perubahan hutang jangka panjang
X3 = Perubahan modal sendiri
I = Observasi Perusahaan ke i

Y it-i = Perubahan laba bersih tahun lalu
a = Konstanta
3 = Koefisien Regresi
U = Disturbance Error
t = Periode waktu 1310883

Dari hasil penelitian tersebut dapat diperoleh informasi sebagai berikut :

1. Perubahan hutang jangka pendek berpengaruh positip terhadap perubahan

laba bersih, hal ini menunjukkan bahwa pemanfaatan hutang jangka

pendek cenderung menguntungkan bagi perusahaan.

2. Perubahan hutang jangka panjang cenderung kurang menguntungkan

karena memiliki return yang rendah jika dibanding dengan tingkat bunga

pinjaman.

3. Perubahan hutang jangka panjang satu periode lalu, dua periode lalu dan

tiga periode lalu cenderung kurang menguntungkan bagi perusahaan

karena memiliki return yang lebih rendah jika dibandingkan dengan

tingkat bunga pinjaman.

4. Perubahan modal sendiri cenderung menguntungkan. Perubahan modal

sendiri satu periode lalu lebih menguntungkan dibanding dengan

perubahan modal sendiri tiga periode lalu.
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5. Perubahan laba bersih periode lalu cenderung kurang menguntungkan

karena m,empunyai hasil yang negatif, hasil yang diperoleh menunjukkan

bahwa modal sendiri memiliki pengaruh yang dominan terhadap

perubahan laba bersih perusahaan.

6. Berdasar hasil analisis, dapat disimpulkan bahwa perubahan hutang

jangka pendek, perubahan hutang jangka panjang dan perubahan modal

sendiri secara bersama-sama memiliki pengaruh yang nyata terhadap

perubahan laba bersih Perusahaan.

Penelitian yang dilakukan kali ini mempunyai persamaan dan perbedaan

dengan penelitian diatas.

Adapun persamaannya adalah sebagai berikut :

1. Menggunakan objek penelitian industri farmasi yang go public di Bursa

Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya.

2. Menggunakan alat analisa Autoregresifmodel.

Sedangkan perbedaannya, adalah sebagai berikut :

1. Meneliti pengaruh pertumbuhan struktur modal ( hutang jangka panjang

dan modal sendiri ) terhadap pertumbuhan rentabilitas modal sendiri serta

membandingkannya sebelum dan sesudah akuisisi.

2. Penelitian kali ini menggunakan objek penelitian perusahaan farmasi dan

kimia yang melakukan akuisisi.
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2.2. Tinjauan Teoritis

Berikut ini disajikan beberapa kajian teoritis sebagai dasar dalam melandasi

perumusan hipotesis serta analisis dalam laporan penelitian ini.

1. Pengertian Merjer Dan Akuisisi

Istilah Merjer dan Akuisisi adalah dua istilah yang secara prinsip berbeda.

Karena menyangkut pembicaraan tentang penggabungan usaha (business

combination), kedua istilah ini sering dapat dipertukarkan (interchangable). Istilah-
istilah seperti takeover, merjer (merger), akuisisi (acquisition), penggabungan

(combination), penyatuan kepentingan ( pooling ofinterest ) pembelian (purchase),

konsolidasi (consolidation), prinsipnya dalam beberapa hal tidak sama, masing-
masing mempunyai karakeristik sendiri, tetapi sama dalam membicarakan tentang

penggabungan usaha.

Pengertian penggabungan usaha, Accounting Principles Board (APB)

Opinion No. 16 (APB, 1970) menjelaskan A business combination occurs when

a corporation and one or more incorporate or uni corporated businesses are

brought together into one accounting entity. The single entity carries on the

activities of previously separate, independent enterprises ".

Secara spesifik, pengertian meijer dan akuisisi dibahas sebagai berikut :

a. Merjer

Vernon Kam (1990) memberikan definisi meijer bahwa " .. . when one or

more entities are absorbed by another that continues as the sole survivor. The other

absorbed firms surrender their legal identities and become.a part of the survivor":—
I i - fir PERPUSTAKAAN
•i UnwaraE**
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Dengan maksud yang sama, dan lebih terperinci, Zaki Baridwan (1992)

mendifinisikan meijer :

"terjadi bila suatu perusahaan mengeluarkan saham untuk ditukarkan dengan
seluruh saham biasa perusahaan lainnya. Pemegang saham perusahaan yang
diambil alih ini menjadi pemegang saham perusahaan yang mengambil alih, dan
perusahaan yang diambil alih tidak lagi merupakan perusahaan yang berdiri
sendiri, tetapi menjadi bagian dari perusahaan yang mengambil alih

Jouch dan Gluech (1988) mendifinisikan meijer yang disertai dengan

beberapa metode pertukaran, adalah " combination of two or more business in

which one acquires the assets and liabilities of the other in exchange for stock or

cash, or both companies are dissolved and assets and liabilities are combinated and

new stock is issued

Menurut Gauham, seperti yang dikutip Kartini Muliadi dalam Bisnis

Indonesia (Kartini Muliadi, 1992), meijer didefinisikan sebagai " penggabungan

dua perusahaan, yang satu tetap eksis sedang yang lain mengambil alih semua asset

dan tanggung jawab (liabilities) perusahaan yang diambil alih."

Keempat definisi diatas, memberikan gambaran secara jelas bahwa meijer

merupakan penggabungan usaha dengan beberapa metode pertukaran. Definisi

Jouch dan Gluech memberikan definisi yang lebih tepat.

Meskipun definisi-definisi yang diungkapkan diatas mempunyai maksud

yang sama, yakni meijer merupakan penggabungan usaha melalui beberapa

metode pertukaran, dan perusahaan yang diambil alih masih tetap hidup dan alasan

ekonomis untuk bergabung, tetapi beberapa pengamat berbeda pendapat tentang

status dan kondisi perusahaan yangdiambil alih. Misalnya Budiawan (1992)

menjelaskan bahwa, meijer dapat juga dibentuk perusahaan baru (atau meijer sama

dengan fusi perusahaan); sedangkan Wibisono (Usahawan, 1992) mengatakan
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bahwa meijer dilakukan antara perusahaan yang bergabung dalam keadaan

seimbang.

Kecuali fusi perusahaan, kedua pendapat diatas tidak tepat. Alasannya,

pembentukan perusahaan barn mengarah pada kombinasi bentuk konsolidasi; dan

perusahaan dalam keadaan berimbang bukan satu-satunya kondisi perusahaan

melakukan penggabungan usaha, tetapi berbagai kondisi (yang tidak seimbang

misalnya) melatar belakangi perusahaan untuk melakukan meijer.

b. Akuisisi

International Accounting Standard Committes (IASC) melalui International

Accounting Standard (IAS) No. 22 (IASC, 1993a) memberikan pengertian akuisisi

dengan " suatu penggabungan usaha yang mana satu perusahaan, pengambil alih,

memperoleh kontrol atas net asset dan operasi perusahaan lain, yang diambil alih,

melalui pertukaran asset, kewajiban jangka panjang, atau modal saham

Menurut Levine (1989) mengemukakan definisi akuisisi dengan " the term

acquisition is used for any transaction accuring between willing parties, in which

the buyer acquires all or part of the assets of seller".

Zaki Baridwan (1992) mengemukakan akuisisi dengan " bila suatu

perusahaan dapat membeli (akuisisi) sebagian saham perusahaan lain (tunai atau

ditukar dengan). Bila saham yang dibeli lebih dari 50% saham biasa, maka

perusahaan yang sahamnya dibeli disebut dengan anak perusahaan, dan

hubungannya disebut afiliasi."



22

Dalam mendifinisikan akuisisi, sebagian mengemukakan dengan

menyebutkan skala atau ukuran pemsahaan akuisitor2 yang lebih besar dari pada

pemsahaan target.

Queljueo (1993) menyatakan dengan " the size of the acquired is much
smaller than the acquirer, and the later exercises control and management there
after."

Jadi, akuisisi merupakan penggabungan dengan cara pembelian kas atau

saham. Akuisisi adalah penggabungan aktiva dan pasiva dua perusahaan atau lebih

dengan carapembelian ( melaluikas, sahamatau kombinasi keduanya ) menurut

harga pasar. selisih nilai buku dengan harga pasar akan menimbulkan goodwill

(positif atau negatif).

2. Tipe-Tipe Merjer Dan Akuisisi

Secara umum, tipe-tipe M&A berbagai macam bentuknya, diantaranya
adalah :

1. Meijer menurut undang-undang (Statutory merger), disebut reorganisasi tipe A.

2. Meijer kebalikan (Reverse merger).

3. Konsolidasi menurut undang-undang (Statutory consolidation) (Levine, 1989).

4. Meijer melalui perusahaan anak (Subsidiary merger atau triangular merger).

5. Meijer bersegitiga kebalikan (Reverse triangular merger).

6. Saham untuk akuisisi saham (Stock for stock acquisition). Ini disebut juga
dengan reorganisasi tipe B.

7. Saham untuk akuisisi asset (Stock for asset acquisition) (Andersen, tanpa
tahun)

8. Akuisisi horizontal (Horizontal acquisition)

9. Akuisisi vertikal (Vertical acquisition)
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10. Akuisisi pemusatan pemasaran (concentric acquisition marketing)

11. Akuisisi pemusatan teknologi (Technology cocentric acquisition)

12. Akuisisi konglomerasi (Conglomerate acquisition) ( Syarifuddin, 1992)

13. Akuisisi Strategis (Strategic acquisition)

14. Akuisisi Finansial (Financial acquisition) ( Fuadi, 1992 )

15. Akuisisi pemilikan untuk voting ( Acqusition of property for voting ). Ini

disebut juga reorganisasi tipe C ( Rush, 1992 )

Berikut ini dijelaskan tipe-tipe dari Meijer dan Akuisisi tersebut.

Merjer menurut undang-undang. Meijer tipe ini disebut juga reorganisasi

tipe A yang memberikan arti sempit konsolidasi, dan pertukaran saham. Meijer

menurut undang-undang melakukan gabungan usaha berdasarkan penetapan

undang-undang negara tentang perusahaan (corporation). Penggabungan ini harus
disetujui oleh Dewan Komisaris (Board Of Commissionary) dan pemegang saham.
Akibat penggabungan model ini, asset perusahaan target seluruhnya ditransfer
kepada akuisitor dan perusahaan target dilikuidasi. Sebagai gantinya, akuisitor
memberikan sejumlah saham pada pemilik perusahaan target.

Merjer Kebalikan. Meijer tipe ini penggabungan usaha dua atau lebih
perusahaan yang perusahaan targetnya tetap hidup, sedang akuisitor dilikuidasi.
Meijer ini digunakan jika akuisitor menilai asset perusahaan target tidak dapat

ditransfer karena peraturan atau pertimbangan lain.

Konsolidasi Menurut Undang-Undang Konsolidasi adalah gabungan dua
atau lebih perusahaan kedalam satu perusahaan barn. Seluruh perusahaan yang
bergabung dilikuidasi. Konsolidasi menurut undang-undang ini merupakan
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kombinasi perusahaan yang telah ditetapkan menurut undang-undang yang

sebelumnya juga telah disetujui oleh dewan komisaris dan pemegang saham.

Merjer Melalui Perusahaan Anak. Meijer jenis ini juga disebut dengan meijer

segi tiga. Akuisitor melakukan penggabungan perusahaan target melalui

perusahaan anak. Asset perusahaan target ditransfer kepada perusahaan anak yang

dimiliki akuisitor, dan pemilik perusahaan target memperoleh saham perusahaan

anak akuisitor.

Meijer Bersegi Tiga Kebalikan. Akuisitor mendirikan perusahaan anak

untuk tujuan meijer. Merjer dilakukan antara perusahaan anak akuisitor dengan

perusahaan target. Seluruh asset ditrasfer ke perusahaan target, dan perusahaan

anak dilikuidasi.

Saham Untuk Akuisisi Saham. Tipe ini disebut juga dengan reorganisasi

tipe B yang merupakan akuisisi saham. Penggabungan usaha dilakukan melalui
saham perusahaan target. Akuisitor membeli atau mengakui sebagian atau seluruh
saham-saham perusahaan target sekaligus mengeluarkan saham baru untuk
mengganti saham perusahaan target. Bagi perusahaan target yang telah go public

akuisisi cara ini agak sulit dan memakan waktu lama, karena beragamnya
pemegang saham pada publik.

Saham untuk Akuisisi Asset Penggabungan usaha dilakukan melalui asset
perusahaan target. Akuisitor memberikan sejumlah saham pada pemegang saham
perusahaan target, dan sebagai gantinya, sebagian atau keseluruhan asset
perusahaan target ditransfer kepada akuisitor. Pemindahan asset perusahaan target
dapat juga dilakukan dengan melalui perusahaan anak akuisitor.




