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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan kinerja
keuangan perusahaan sebelum dan setelah dilakukan merger.
Variabel penelitian ini adalah Kinerja Keuangan yang dianalisis
menggunakan alat analisis Du Pont System dengan rasio keuangan
yang diturunkan dari komponen — komponen pada laporan laba rugi
dan neraca keuangan, yaitu Net Profit Margin (NPM), Total Asset
Turnover (TATO), Financial Leverage Multiplier (FLM), Return on
Asset (ROA), Return on Equity (ROE). Data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah laporan keuangan Bank CIMB Niaga sebelum
melakukan merger (2005-2007) dan laporan keuangan Bank CIMB
Niaga sesudah melakukan merger (2015-2017). Hasil dari
penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang
terhadap rasio Net Profit Margin (NPM) dan Financial Leverage
Multiplier (FLM) antara sebelum dan setelah merger, sedangkan
rasio Total Asset Turnover (TATO), Return on Asset (ROA), dan
Return on Equity (ROE) tidak terdapat perbedaan antara sebelum
dan setelah merger.

PENDAHULUAN

Dewasa ini, telah banyak perusahaan
yang melakukan merger dengan berbagai
alasan atau motif. Beberapa motif yang
melandasi perusahaan melakukan merger
menurut  Moin (2003) ialah motif
ekonomi, motif  sinergi, motif
diversifikasi, dan motif non-ekonomi.
Selain itu, ada pula badan usaha yang
melakukan merger karena regulasi
pemerintah.

Kegiatan merger Indonesia sendiri mulai
dilakukan oleh  bank-bank dengan
harapan agar dapat memperkuat struktur

modal dan memperoleh keringanan pajak
(Yudyatmoko dan Naim, 2000). Selain
itu, motivasi yang mendorong bank untuk
melakukan merger juga beragam, antara
lain untuk meningkatkan pangsa pasar,
menambah modal, meningkatkan
efisiensi, penggabungan sumber daya
yang dimiliki atau ada pula karena
dikeluarkannya suatu kebijakan
pemerintah yang mengharuskan bank
tersebut melakukan merger.

Salah satu  pendorong timbulnya
kepercayaan seseorang atas bank adalah
karena total asetnya yang besar sehingga
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dapat menjamin simpanan atau transaksi
keuangan lainnya. Kinerja perbankan
harus  ditingkatkan karena  Kinerja
merupakan salah satu tolak ukur yang
menunjukkan efektivitas dan efisiensi
suatu  organisasi  dalam  rangka
meningkatkan sturuktur modal dan
mencapai tujuannya.

Bertitik tolak pada krisis keuangan tahun
1997 yang menyebabkan kondisi
perbankan di Indonesia memburuk.
Bermula dari melemahnya nilai tukar
rupiah terhadap sejumlah mata uang
asing, serta ketidaktersedianya stok
devisa yang mencukupi mengakibatkan
memburuknya kemampuan likuiditas
perbankan nasional yang berlanjut pada
krisis kepercayaan masyarakat kepada
sektor perbankan yang berdampak pada
ketidakstabilannya  perekonomian  di
Indonesia (www.bi.go.id,diakses April
2018)

Merger ini merupakan langkah positif
yang diambil berkaitan dengan misi Bank
Indonesia  (BI) untuk menciptakan
institusi keuangan lokal yang lebih besar
dan kuat di Indonesia, dimana hal ini pun
sejalan dengan Arsitektur Perbankan
Indonesia (API). Bagi CIMB Group
sendiri, merger ini akan memperkokoh
posisi dan  meningkatkan  prospek
pertumbuhannya sebagai  kelompok
bisnis terkemuka di Asia Tenggara.

Namun setelah penggabungan ini,
terdapat beberapa masalah yang dihadapi
oleh CIMB Niaga, diantaranya
pengunduran diri beberapa karyawan
karena ketidaknyamanan akibat
perbedaan baik dari sisi orientasi bisnis,
sistem akuntansi, maupun corporate
culture yang jelas tidak sama. Dari sekitar
11 ribu karyawan hasil penggabungan
sebanyak 3% memilih mundur sedangkan

97% lainnya tetap memilih bergabung
dengan Bank CIMB Niaga.

Kinerja Keuangan Bank CIMB Niaga
juga diperkirakan tidak akan segera
membaik, mengingat biaya merger yang
sangat mahal yang diperkirakan
mencapai Rp. 1,112 triliun sudah
termasuk biaya pajak yang harus dibayar.

TELAAH TEORI

Kinerja keuangan dapat dinilai dengan

beberapa alat analisis. Berdasarkan

tekniknya, analisis keuangan dapat
dibedakan menjadi 8 (delapan) macam,
menurut Jumingan (2006) yaitu:

1. Analisis  Perbandingan  Laporan
Keuangan, merupakan teknik analisis
dengan cara membandingkan laporan
keuangan dua periode atau lebih
dengan menunjukkan perubahan, baik
dalam jumlah (absolut) maupun dalam
persentase (relatif).

2. Analisis Tren (tendensi posisi),
merupakan teknik analisis untuk
mengetahui tendensi keadaan
keuangan  apakah  menunjukkan

kenaikan atau penurunan.

3. Analisis Persentase per-komponen
(common size), merupakan teknik
analisis untuk mengetahui persentase
investasi pada masing-masing aktiva
terhadap keseluruhan atau total aktiva
maupun utang.

4. Analisis Sumber dan Penggunaan
Modal Kerja, merupakan teknik
analisis untuk mengetahui besarnya
sumber dan penggunaan modal kerja
melalui dua periode waktu yang
dibandingkan.

5. Analisis Sumber dan Penggunaan Kas,
merupakan teknik analisis untuk
mengetahui kondisi kas disertai sebab
terjadinya perubahan kas pada suatu
periode waktu tertentu.
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6. Analisis Rasio Keuangan, merupakan
teknik analisis keuangan untuk
mengetahui hubungan di antara pos
tertentu dalam neraca maupun laporan
laba rugi baik secara individu maupun
secara simultan.

7. Analisis Perubahan Laba Kotor,
merupakan teknik analisis untuk

mengetahui posisi laba dan sebab- 3.

sebab terjadinya perubahan laba.

8. Analisis Break Even, merupakan
teknik analisis untuk mengetahui
tingkat penjualan yang harus dicapai
agar perusahaan tidak mengalami
kerugian.

Rasio Keuangan

Pada umumnya rasio keuangan yang

digunakan untuk analisis keuangan dapat

dibedakan dalam 4 kelompok, yaitu:

1. Rasio likuiditas, yang mengatur
kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansial jangka

pendeknya. 4.

2. Rasio leverage, yang mengukur
seberapa jauh perusahaan dibelanjai
dengan utang.

3. Rasio akitivitas, yang mengukur
seberapa efektif perusahaan
menggunakan sumber dayanya

4. Rasio profitabilitas yang mengukur
efektivitas manajemen secara
keseluruhan sebagaimana ditunjukkan
dari keuntungan yang diperoleh dari
penjualan dan investasi.

Menurut Martono dan Harjito (2007)
Secara garis besar ada empat jenis rasio
yang dapat digunakan untuk menilai
kinerja keuangan perusahaan, yaitu:

1. Rasio likuiditas (liquidity ratio) yaitu
rasio yang menunjukkan hubungan
antara kas perusahaan dan aset lancar
lainnya dengan hutang lancar.

2. Rasio aktivitas (activity ratio) atau
dikenal juga sebagai rasio efisiensi,

yaitu rasio yang mengukur efisisensi

perusahaan dalam menggunakan aset-

asetnya. Rasio yang dimaksud adalah :

a. Total Assets Turnover (TATO)
Rasio ini melihat sejauh mana
keseluruhan aset yang dimiliki oleh
perusahaan terjadi  perputaran
secara efektif.

Rasio leverage finansial (financial
leverage ratio), yaitu rasio yang
mengukur seberapa banyak
perusahaan menggunakan dana dari
hutang (pinjaman). Rasio yang
dimaksud adalah :

a. Financial Leverage Multiplier
(FLM) mengukur bagian aktiva
yang didanai oleh pemegang
saham. Semakin besar FLM maka
semakin kecil bagian aktiva yang
didanai oleh pemegang saham dan
itu berarti pendanaan aktiva
sebagian  besar  bersal  dari
pendanaan eksternal (hutang).

Rasio keuntungan (profitability ratio)
atau rentabilitas, yaitu rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memperoleh keuntungan dari
penggunaan modalnya. Rasio yang
dimaksud adalah :

a. Net Profit Margin (NPM)
mengukur  persentase  masing-
masing penjualan yang tersisa
setelah  semua  biaya dan
pengeluaran, termasuk bunga,
pajak, dan dividen saham, telah
dipotong

b. Return on Asset (ROA) adalah
mengukur laba yang diperoleh dari
investasi pemegang saham biasa di
perusahaan. Umumnya, semakin
tinggi ini pengembaliannya, akan
semakin baik bagi pemilik saham.

c. Return on Equity (ROE) adalah
mengukur laba yang diperoleh dari
investasi pemegang saham biasa di
perusahaan. Umumnya, semakin
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tinggi ini pengembaliannya, akan
semakin baik bagi pemilik saham.

Dalam penelitian ini, rasio-rasio yang
digunakan dalam menganalisis kinerja
keuangan Bank CIMB Niaga Tbk
sebelum dan setelah melakukan tindakan
merger adalah dengan menggunakan
analisis Du Pont. Penelitian ini
menggunakan analisis Du Pont karena
alasan pendekatannya lebih efektif serta
mudah dipahami dibandingkan metode
analisis lainnya. Menurut Gitman dan
Zutter (2012) secara spesifik pengukuran
kinerja keuangan dengan Du Pont lebih
menekankan pada perhitungan
komponen-komponen yang terdapat
dalam laporan laba rugi dan neraca
perusahaan. Rasio dari Du Pont yakni:
1. Net Profit Margin (NPM)
Merupakan rasio yang
menggambarkan tingkat keuntungan
yang diperoleh bank dibandingkan
dengan pendapatan yang diterima dari
kegiatan operasionalnya. Semakin
tinggi rasio ini semakin baik, karena
semakin tinggi laba dari bank. Rasio

ini  dirumuskan sebagai  berikut
menurut Djarwanto (2010):

Earning AfterTax
NPM = 5 x 100

ales
2. Total Asset Turn Over (TATO)
Rasio ini digunakan untuk mengukur
efektivitas pemanfaatan aktiva dalam
memperoleh penjualan. Jadi semakin
tinggi tingkat perputarannya maka
semakin efektif perusahaan dalam
memanfaatkan aktivanya. Rasio ini
dirumuskan sebagai berikut:
TATO Sales
"~ Total Assets
3. Financial Leverage Multiplier (FLM)
Rasio Financial Leverage Multiplier
disebut juga dengan rasio pengganda
utang keuangan. Rasio ini dapat
dirumuskan sebagai berikut:

p—ISSN : 2301-6256
e - ISSN : 2615-1928
_ TotalAssets
~ TotalEquity
4. Return on Assets (ROA)
Rasio yang digunakan  untuk

mengukur kemampuan manajemen
dalam memperoleh profitabilitas dan
manajerial efisiensi secara overall
(Kasmir, 2008). Standar Bl untuk rasio
ini berdasarkan Peraturan
BankIndonesia No: 6/10/PBI/ 2004
adalah 0,5%- 1,25%. Rasio ini
dirumuskan sebagaiberikut:

ROA = (Net Profit Margin x Total Asset

Turnover) x 100%

5. Return on Equity (ROE)
Rasio yang digunakan  untuk
mengukur kemampuan manajemen
bank dalam mengelola kapital yang
ada untuk mendapatkan net income.
(Kasmir, 2008) Standar BI
berdasarkan  Peraturan Bl  No:
6/10/PBI/2004 adalah 5 — 12,5%.
Rasioini dirumuskan sebagai berikut:
ROE = (Return on Total Assets x

Financial Leverage Multiplier) x100%

METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang dilakukan adalah
penelitian  deskriptif  kuantitatif &
komparatif. Variabel yang akan dianalisis
dalam penelitian ini adalah Kinerja
Keuangan dengan menggunakan Du Pont
System yang terdiri dari perhitungan
rasio Return on Equity (ROE), Financial
Leverage Multiplier (FLM), Total Asset
Turnover (TATO), Return on Assets
(ROA), dan Net Profit Margin (NPM)
merupakan konsep pengukuran Kinerja
keuangan yang membantu para investor
untuk mengambil keputusan
investasinya.

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini berupa data sekunder, yaitu
data yang diperoleh atau dikumpulkan
peneliti dari berbagai sumber yang telah
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ada atau peneliti sebagai tangan kedua.
Adapun teknik analisis yang digunakan
adalah Du Pont Analysis.

HASIL

Tabel 1 (Lihat lampiran) menunjukkan
data Earning After Tax dan Net Sales
sebelum merger yakni data Bank Niaga
periode 2005-2007, dan setelah merger
yakni data CIMB Niaga periode 2015-
2017 yang diperoleh dari laporan laba
rugi masing — masing bank terkait.

Berdasarkan tabel tersebut, menunjukkan
keadaan Net Profit Margin Bank Niaga
2005-2007 yang fluktuatif. Peningkatan
terjadi pada tahun 2006 yang disebabkan
oleh EAT yang cenderung lebih tinggi
daripada sales. Keadaan Net Profit
Margin CIMB Niaga 2015-2017 yang
fluktuatif. Peningkatan terjadi pada tahun
2016 yang disebabkan oleh EAT yang
cenderung lebih tinggi daripada sales.

Rasio Aktivitas : Total Assets Turnover
Tabel 2 (Lihat lampiran) menunjukkan
data Net Sales dan Total Assets sebelum
merger yakni data Bank Niaga periode
2005-2007, dan setelah merger yakni data
CIMB Niaga periode 2015-2017 yang
diperoleh dari laporan laba rugi dan posisi
keuangan masing — masing bank terkait.

Berdasarkan  tabel tersebut, hasil
perhitungan Total Assets Turnover Bank
Niaga cenderung mengalami penurunan
signifikan dari 2005- 2007. TATO yang
cenderung mengalami penurunan selama
tiga tahun dikarenakan nilai sales lebih
kecil daripada nilai total assets.

Hasil perhitungan Total Assets Turnover
CIMB Niaga cenderung mengalami
penurunan dari 2015- 2017. TATO yang
cenderung mengalami penurunan selama

penurunan TATO setelah merger tidak
sesignifikan sebelum merger.

Rasio Leverage Finansial: Financial
Leverage Multiplier

Tabel 3 (Lihat lampiran) menunjukkan
data Total Assets dan Total Equity
sebelum merger yakni data Bank Niaga
periode 2005-2007 dan setelah merger
yakni data CIMB Niaga periode 2015-
2017 yang diperoleh dari laporan posisi
keuangan masing — masing bank terkait.

Berdasarkan tabel tersebut, menunjukkan
bahwa FLM selama tiga tahun berturut
sebelum merger meningkat signifikan.
FLM selama tiga tahun setelah merger
berfluktuatif. Financial Leverage
Multiplier yang meningkat disebabkan
oleh total aset yang cenderung lebih
tinggi daripada equity. Sedangkan
Financial Leverage Multiplier yang
mengalami penurunan, disebabkan oleh
equity yang cenderung naik lebih tinggi
daripada total aset.

Rasio Profabilitas: Return On Total
Assets

Tabel 4 (Lihat lampiran) menunjukkan
data NPM dan TATO sebelum merger
yakni data Bank Niaga periode 2005-
2007 dan setelah merger yakni data
CIMB Niaga periode 2015-2017 yang
diperoleh dari hasil perhitungan masing
— masing bank terkait.

Berdasarkan tabel tersebut, dapat dilihat
bahwa ROA cenderung mengalami
penurunan selama tiga tahun berturut-
turut. Hal tersebut dipengaruhi NPM dan
Total Assets Turn Over selama tahun
2005-2007 yang fluktuatif.

ROA setelah merger mengalami
penurunan. Namun penurunan tidak

tiga tahun dikarenakan nilai sales lebih sesignifikan  sebelum  merger.  Hal
kecil daripada nilai total assets. Namun tersebut mengindikasikan bahwa
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perusahaan  belum  efisien  dalam
mengelola dana yang tertanam dalam
aktiva untuk menghasilkan laba

Rasio Profabilitas : Return On Equity
Tabel 5 (Lihat lampiran) menunjukkan
data ROA dan FLM sebelum merger
yakni data Bank Niaga periode 2005-
2007 dan setelah merger yakni data
CIMB Niaga periode 2015-2017 yang
diperoleh dari hasil perhitungan masing —
masing bank terkait.

Berdasarkan tabel tersebut, menunjukkan
ROE periode 2005-2007 sebelum merger
cenderung mengalami penurunan yang
cukup  signifikan. Faktor  yang
menyebabkan ROE menurun adalah
keadaan ROA yang juga cenderung
menurun. Selain itu rasio FLM juga
menjadi penyebab ROE menurun karena
rasio FLM berfluktuatif.

ROE setelah merger tahun 2015-2016
juga mengalami penurunan, walaupun
tidak sesignifikan sebelum merger.
Analisis ROE yang cenderung menurun
ini mengindikasikan bahwa perusahaan
belum efisien dalam penggunaan modal,
juga pengembalian laba bersih atas modal
yang diinvestasikan oleh  pemilik
perusahaan dalam keadaan kurang baik.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian maka dapat
disimpulkan sebagai berikut:

1. Kinerja keuangan Bank Niaga sebelum
merger cenderung kurang baik dilihat
dari rasio Net Profit Margin yang
berfluktuatif dan perputaran aktiva yang
mengalami penurunan yang berdampak
signifikan pada turunnya Return on
Assets. Di samping itu, ROA yang turun
juga berdampak pada Return on Equity
walaupun rasio financial leverage

multiplier sebelum merger mengalami
kenaikan.

2. Kinerja keuangan CIMB Niaga setelah
merger cenderung kurang baik dilihat
dari hasil analisis rasio — rasio yang
diteliti dimana rasio Net Profit Margin
berfluktuatif, total assets turnover
mengalami penurunan, financial leverage
multiplier berfluktuatif, dan rasio Return
on Assets yang juga cenderung menurun
mengakibatkan rasio Return on Equity
juga menurun walau tidak sesignifikan
sebelum merger.

3. Secara keseluruhan dari hasil analisis
penelitian ini adalah tidak terdapat
perbedaan positif yang signifikan dari
kinerja keuangan perusahaan terkait
setelah melakukan merger dibuktikan
dari nilai rasio ROA dan ROE vyang
cenderung mengalami penurunan.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian  ini  memiliki  beberapa
keterbatasan yang harus diperhatikan
dalam menginterpretasikan hasil analisis,
yaitu:

1. Penelitian ini menggunakan satu jenis
sektor  perusahaan sebagai  objek
penelitian, yaitu sektor perbankan.

2. Sampel dalam penelitian ini relative
sedikit dengan jumlah periode tahun
penelitian yang cukup pendek.

Saran Bagi Perusahaan

1. Kecenderungan kinerja PT. CIMB
Niaga, Tbk secara umum yang dilihat dari
neraca dan laporan laba rugi
menunjukkan ~ adanya  peningkatan
walaupun berfluktuatif pada pos total
aktiva lancar, beban usaha dan beban
operasi. Akan lebih baik jika perusahaan
dapat meningkatkan total aktiva lancar
dan meminimalkan beban, baik beban
usaha maupun beban operasi agar terjadi
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peningkatan pendapatan yang berdampak
pada laba bersih yang dihasilkan.

2. Adanya merger belum menunjukkan
perbedaan  positif yang signifikan
terhadap kinerja keuangan PT. CIMB
Niaga, Tbk pada tahun dilakukan
penelitian ini. Untuk itu, disarankan
untuk melakukan perbaikan Kinerja
perusahaan  dalam  mengatur dan
mengelola keuangan perusahaan serta
sumber daya perusahaan agar lebih
efisien dan efektif.

Saran untuk Peneliti Selanjutnya

1.  Penelitian  selanjutnya  perlu
menambahkan data keuangan dari bank
Lippo untuk bahan perbandingan
sebelum merger.

2. Peneliti selanjutnya perlu mengambil
jumlah sampel perusahaan yang lebih
banyak dan periode penelitian yang lebih
lama agar menghasilkan informasi yang
lebih lengkap dan akurat bagi para pelaku
bisnis yang terkait dalam mengambil
keputusan merger.
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Tabel 1 NPM Bank Niaga periode 2005-2007 dan CIMB Niaga 2015-2017

Rata-
EAT (R Net Sales (R NPM
Keterangan TAHUN (dalam j(utsgn) (dalamjutgar?)) (%) E;E?
Sebelum 2005 3.326.487.957 | 14.387.849.799 | 23,12
Merger, 2006 3.633.219.892 | 14.344.188.706 | 25,33 | 24,14
Bank Niaga 2007 3.925.441.771 | 16.378.793.758 | 23,96
Setelah Merger, 2015 4.552.202.796 | 18.879.749.895 | 24,11
CIMB Niaga 2016 4.847.251.843 | 19.598.247.884 24,73 | 24,23
2017 5.370.247.117 | 22.501.240.780 | 23,87

Sumber : Laporan Keuangan Bank Niaga dan PT CIMB Niaga, Tbk (data diolah, 2018)

Tabel 2 TATO Bank Niaga periode 2005-2007 dan CIMB Niaga 2015-2017

Rata-
Net Sales (Rp) | Total Assets (Rp) | TATO

Keterangan | Tahun (dalam jutaan) (dalam jutaan) (Kali) (Laalﬁ%
Sebelum 2005 | 14.387.849.799 | 12.951.308.161 1,11
Merger, 2006 | 14.344.188.706 | 15.562.998.946 0,92 0,95
Bank Niaga | 2007 | 16.378.793.758 | 19.661.602.767 0,83
Setelah 2015 | 18.879.749.895 | 22.966.230.775 0,82
Merger, 2016 | 19.598.247.884 | 26.579.083.786 0,74 0,76
CIMB Niaga | 2017 | 22.501.240.780 | 30.792.884.092 0,73

Sumber : Laporan Keuangan Bank Niaga dan PT CIMB Niaga, Tbk (data diolah, 2018)
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Tabel 3 FLM Bank Niaga periode 2005-2007 dan CIMB Niaga 2015-2017

Keterangan| Tahun Total Assgats (Rp) [Total Equ_ity (Rp) ELM Rata -
(dalam jutaan) (dalam jutaan) rata

Sebelum 2005 | 12.951.308.161 10.197.679.028 | 1,27

Merger, 2006 | 15.562.998.946 12.006.438.613 | 1,30 | 1,31

Bank Niaga | 2007 | 19.661.602.767 14.464.630.631 | 1,36

Setelah 2015 | 22.966.230.775 15.985.346.078 | 1,44

Merger, 2016 | 26.579.083.786 17.347.313.214 | 1,53 | 1,48

CIMB Niaga | 2017 | 30.792.884.092 20.882.543.328 | 1,47

Sumber : Laporan Keuangan Bank Niaga dan PT CIMB Niaga, Tbk (data diolah, 2018)

Tabel 4 ROA Bank Niaga periode 2005-2007 dan CIMB Niaga 2015-2017

Keterangan Tahun NPM TATO ROA Rata —rata
(%) (Kali) (%) (%)
Sebelum 2005 23,12 1,11 25,66
Merger, 2006 25,33 0,92 23,30 22,94
Bank Niaga 2007 23,96 0,83 19,87
Setelah 2015 24,11 0,82 19,77
Merger, 2016 24,73 0,74 18,30 18,46
CIMB Niaga 2017 23,87 0,73 17,32

Sumber : Laporan Keuangan Bank Niaga dan PT CIMB Niaga, Tbk (data diolah, 2018)

Tabel 5 ROE Bank Niaga periode 2005-2007 dan CIMB Niaga 2015-2017

Keterangan | Tahun |ROA (%) | FLM  |ROE (%) Ratf}/'or)ata
Sebelum 2005 25,66 1,27 32,58
Merger, 2006 23,30 1,30 30,29 29,96
Bank Niaga | ™5p07 19,87 1,36 27,02
Setelah 2015 19,77 1,44 28,47
Merger, 2016 18,30 1,53 27,99 27,31
CIMB Niaga 5017 17,32 1,47 25,46

Sumber : Laporan Keuangan Bank Niaga dan PT CIMB Niaga, Tbk (data diolah, 2018)
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