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ABSTRAK

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN
SEBELUM DAN SESUDAH AKUISI

Penelitianinibertujuanuntukmenganalisisperbedaankinerjakeuanganperusahaanseb
elumdansesudahakuisisi.
Kinerjakeuanganperusahandiukurdenganmenggunakanrasiokeuangan: Current
Ratio, Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Total Assets Turn Over
danEarning  Per  Share.  Penelitianinidilakukandenganmetodekuantitatif,
denganmengambil data dariseluruhperusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang melakukanaktivitasakuisisitahun 2016.
PengambilansampeldalampenelitianinimenggunakanmetodePurposive
samplingdengan data yang diperolehsebanyak 10 perusahaan yang
melakukanakuisisi. Ujinon parametric yang digunakanadalahWilcoxon Signed
Rank Test danManovauntukmenjawabhipotesis.
Berdasarkanpengujiansecaraparsialmenunjukkantidakterdapatperbedaan yang
signifikanuntukrasiokeuanganCurrent Ratio, Debt to Equity RatiodanTotal Assets
Turnoveruntukseluruhperiode. Namunterdapatperbedaan yang
signifikanpadarasiokeuanganReturn On AssetsdanEarning Per
Shareuntukperiodesebelumdansesudahakuisisi..

Kata kunci ;Akuisisi, Kinerjakeuangan, Wilcoxon Signed Rank Test, Manova.



ABSTRACT

ANALYSIS OF COMPANY’S FINANCIAL PERFORMANCE
COMPARISION BEFORE AND AFTER ACQUISITION

The research aims to analyse the difference in the company's financial
performance before and after acquisition. The company's financial performance is
measured using the financial ratios: Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Return
On Assets, Total Assets Turn Over and Earning Per Share. This research was
conducted with quantitative methods, by retrieving data from all companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) which carried out the acquisition activity
in 2016. The sampling in this study used the Purposive sampling method with the
data obtained by as many as 10 companies that did the acquisition. The non
parametric test used was Wilcoxon Signed Rank Test and Manova to answer the
hypothesis. Based on partial testing, there are no significant differences to the
Current ratio, Debt to Equity Ratio and Total Assets Turnover for the entire
period. But there are significant differences in the financial ratios of Return On
Assets and Earning Per Share for the period before and after the acquisition.

Keywords; Acquisition, financial performance, Wilcoxon Signed Rank Test,
Manova
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Globalisasi membawa masyarakat kepada era perdagangan bebas yang
berdampak besar pada sektor perekonomian. Semakin banyaknya perusahaan baru
yang berdiri dan bersaing dalam dunia bisnis di indonesia menimbulkan
persaingan yang ketat. Hal ini menuntut perusahaan untuk saling beradu strategi
agar dapat bertahan dan mengembangkan bisnisnya. Perusahaan sudah seharusnya
memilih strategi yang tepat untuk dijadikan tujuan jangka panjang. Pemilihan
strategi yang tepat dapat membuat perusahaan bisa bersaing dengan baik serta
menjadi perusahaan yang besar dan kuat.Salah satu usaha untuk menjadi
perusahaan yang besar dan kuat adalah dengan melakukan ekspansi. Ekspansi
perusahaan dapat dilakukan baik dalam ekspansi internal maupun ekspansi
eksternal. Salah satu dari ekspansi adalah penggabungan usaha. Bentuk dari
penggabungan usaha yang sering dilakukan oleh beberapa perusahaan adalah

merger dan akuisisi(Rathih & Sari, 2013).

Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi di Indonesia sudah sangat
banyak, dibuktikan dengan terus meningkatnya perusahaan yang melakukan
aktivitas merger dan akuisisi. Pada tahun 2014 perusahaan yang melakukan
merger dan akuisisi sebanyak 59 perusahaan. Pada tahun 2015 perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi mengalami penurunan menjadi 34 perusahaan.

Pada tahun 2016 mengalami peningkatan kembali menjadi 64 perusahaan. Hal ini



membuktikan bahwa semakin populernya aktivitas merger dan akuisisi di
Indonesia. Berikut adalah gambar yang menunjukkan nilai merger dan akuisisi di

Indonesiatahun2014-2016.
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(Sumber: https://databoks.katadata.co.id/)

Grafik 1.1Nilai Merger dan Akuisisi di Indonesia Tahun 2014-2016

Nilai aktivitas merger dan akuisisi pada tahun 2016 tumbuh 25,78 persen
menjadi US$ 1,98 miliar atau setara Rp 26,28 triliun dengan kurs Rp13.300 per
dolar Amerika. Nilai tersebut terdiri atas merger dan akuisisi yang berasal dari
investasi domestik senilai US$ 1,8 miliardan dari luar negeri sebesar US$ 893
juta.Menurut Laporan Perekonomian Bank Indonesia tahun 2016, nilai merger

danakuisisi domestik pada tahun 2016 melonjak 453 persen dari tahun


https://databoks.katadata.co.id/

sebelumnya, yakni US$ 196 juta. Sementara merger dan akuisisidari dan ke luar
negeri pada tahun 2016 justru mengalami penurunan 35 persen dari tahun
sebelumnya, yaitu senilai US$ 1,38 miliar.Melambatnya perekomian global yang
berimbas terhadap lesunya perekonomian domestikmembuat investasi dari luar

negerimelambat pada tahun lalu.

Menurut Baker(2012) Merger merupakan sebuah penggabungan usaha
dimana aset dan kewajiban dari perusahaan yang diambil alih digabungkan
dengan aset dan kewajiban perusahaan yang mengambil alih tanpa menambah
komponen organsasi. Pelaporan keuangan dibuat berdasarkan struktur organisasi
yang lama vyaitu perusahaan yang mengambil alih.Adapun akuisisi merupakan
suatu penggabungan usaha dimana perusahaan yang diambil alih tetap beroperasi
sebagai entitas legal yang terpisah dan sebagian besar saham biasanya dimiliki
oleh perusahaan yang mengambil alih. Bentuk ini akan menimbulkan hubungan
induk dan anak perusahaan(Baker, 2012)

Faktor-faktor keberhasilan akuisisi menurutMoin(2010)adalah melakukan
audit sebelum akuisisi, memiliki pengalaman akuisisi sebelumnya, perusahaan
target dalam keadaanbaik, perusahaan target relativekecil.Faktor-faktor yang
menyebabkan kegagalan akuisisi yaitu tidak adanya kejelasan mengenai nilai
yang akan dicapai dari setiap program akuisisi, tidak memiliki kesesuaian strategi,
rencana integrasi yang tidak sesuai dengan kondisi lapangan, tim negosiasi yang
berbeda dengan tim implementasi akan menyulitkan prosesintegrase, dan

ketidakpastian serta kegelisahan diantara staf perusahaan yang tidak ditangani.



Keputusan akuisisi mempunyai pengaruh yang besar dalam memperbaiki
kondisi dan kinerja perusahaan. Oleh karena itu,kinerja perusahaan menjadi salah
satu tolak ukur keberhasilan aktivitas akuisisi yang dilakukan perusahaan
terutama kinerja keuangan setelah perusahaan tersebut melakukan akuisisi.
Perubahan kinerja keuangan perusahaan akan terlihat pada laporan keuangan yang
meliputi perhitungan dan interpretasi rasio laporan keuangan. Kinerja keuangan
perusahaan yang baik akan menjadikan perusahaan tersebut mampu bersaing
sekaligus mampu meningkatkan nilai perusahaan(Hamidah & Manasye,
2013).Rasio-rasio keuangan yang digunakan dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan adalah rasio solvabilitas, rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio

aktivitas dan rasio pasar.

Berikut adalah data rata-rata empiris rasio keuangan perusahaan yang
melakukan akuisisi pada periode 2016, dimana data amatan dimulai pada 2 tahun

sebelum hingga 2 tahun sesudah akuisisi.

Tabel 1.1

Data EmpirisRata-rata Rasio KeuanganPerusahaan yang Melakukan
Akuisisi Tahun 2014-2018

Periode Kinerja Keuangan

Rasio 2 Tahun 1 Tahun Tahun 1 Tahun 2 Tahun
Sebelum  Sebelum Akuisisi Sesudah Sesudah
(2014) (2015) (2016) (2017) (2018)
TATO (X) 1,05 0,97 0,90 1,11 1,14
ROA (%) 3,12 3,13 5,63 5,33 5,28
DER (X) 2,25 2,75 2,37 2,13 2,04
EPS (Rp) 82,63 81,29 87,45 122,04 95,65
CR (%) 135,44 141,93 146,60 167,55 151,30

Sumber : Data sekunder, diolah oeh peneliti



Tabel 1.1 didapat informasi bahwa sesudah akuisisi rata-rata rasio
TATOmengalami peningkatan pada tahun pertama dan tahun kedua setelah
akuisisi. Pada tahun kedua rata-rata rasio EPS dan CR mengalami penuranan pada
tahun kedua setelahakuisisi.Rasio TATO mengalami peningkatan pada tahun
pertama sesudah akuisisi sebesar 1,11 kali.Pada tahun kedua menjadi 1,14
kali.Rasio EPS mengalami peningkatan pada tahun pertama sesudah akuisisi
sebesar 122,04 Rupiah.Pada tahun kedua menjadi 95,65 Rupiah. Begitu juga pada
CR yang mengalami kenaikan pada tahun pertama sesudah akuisisi sebesar
167,55 %.dan menurun menjadi 151,30 % pada tahun kedua sesudah
akuisisi.Pada rata-rata rasio ROA dan DER mengalami penuran setelah

melakukan akuisisi.

Tabel 1.1 diatas dapat dilihat bahwa beberapa perusahaan yangmelakukan
akuisisi pada tahun 2016, mengalami perbedaankinerja perusahaan yang dilihat
dari rasio-rasio keuangannya. Beberapa perusahaan yang setelah akusisi ada yang
mengalami  kenaikan padarasio-rasio keuangannya, tetapi adapula yang

mengalami penurunan atau tidak adasinergi yang dihasilkan.

Current Ratio (CR) menunjukkan tingkat keamanan jangka pendek atau
kemampuan perusahaan membayar hutang lancarnya dengan menggunakan aktiva
lancar. Pada penelitian yang di lakukan oleh Rathih & Sari(2013) dan
Rosyandy(2013) menunjukkan bahwa Current Ratio tidak mengalami perbedaan

secara signifikan sebelum dan sesudah akuisisi. Namun pada penelitian yang di



lakukan oleh Kharism(2009) dan Fathun(2015) menunjukkan bahwa Current

Ratio mengalami perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah akuiusisi.

Debt to Equity Ratio (DER) merupakan perbandingan antara hutang
perusahaan dan jumlah modal yang dimilikinya. Rasio ini mengukur kemampuan
pemilik perusahaan dengan ekuitas yang dimilikinya untuk membayar hutang
kepada kreditur. Semakin tinggi rasio ini maka semakin banyak uang kreditur
yang digunakan sebagai modal kerja yang diharapkan dapat meningkatkan laba
perusahaan.Pada penelitian yang dilakukan oleh (Putri, 2017) dan menunjukkan
hasil bahwa Debt to Equity Ratio mengalami perbedaan secara siginifikan
sebelum dan sesudah akuisisi. Pada penelitian yang dilakukan oleh Aprilitaet al
(2013) menunjukkan hasil bahwa Debt to Equity Ratio tidak mengalami

perbedaan secara signifikan sebelum dan sesudah akuisisi.

Total Assets Turnover(TATO)merupakan rasio yang mengukur
kemampuan dana yang tertanam dalam keseluruhan aktiva berputar dalam satu
periode tertentu atau kemampuan modal yang diinvestasikan untuk menghasilkan
“revenue” (Sujarweni, 2017).Pada penelitian yang dilakukan oleh Rathih &
Sari(2013), Kharism(2009), Aprilita et al(2013) menunjukkan hasil bahwa Total
Assets Turnover tidak mengalami perbedaan secara signifikan sebelumdan
sesudah  akuisisi. Namun pada penelitian yang dilakukan oleh
Fathun(2015)menunjukkan hasil bahwa terdapat perbedaan pada rasio Total

Assets Turnover.



Return On Assets (ROA) merupakan rasio kemampuan suatuperusahaan
(aktiva perusahaan) dengan seluruh modal yang bekerja didalamnya untuk
menghasilkan laba operasi perusahaan (EBIT) atauperbandingan laba usaha
dengan modal sendiri dan modal asing yangdigunakan untuk menghasilkan laba
dan dinyatakan dalam bentukpresentase.Pada penelittian ROA yang dilakukan
oleh Rosyandy(2013) dan Fatima & Shehzad(2014) menunjukkan bahwa Return
On Assets tidak mengalami perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah
akuisisi. Pada penelititan yang dilakukan oleh Esterlina & Firdausi(2017)
menunjukkan bahwa Return On Assets tidak mengalami perbedaan yang

signifikan sebelum dan sesudah akuisisi.

Earning Per Share(EPS) merupakan rasio yang menunjukkan berapa besar
kemampuan perlembar saham dalam menghasilkan laba. Pada penelitian yang
dilakukan olenKharism(2009), Rathih & Sari(2013) semuanya menunjukkan
bahwa Earning Per Share mengalami perbedaan yang signifikan sebelum dan
sesudah akuisisi. Namun pada penelitian yang dilakukan oleh Aprilita et al(2013)
menunjukkan bahwa Earning Per Share tidak mengalami perbedaan sebelum dan

sesudah akuisisi.

Berdasarkan dengan uraian latar belakang diatas maka peneliti tertarik
untuk melakukan penelitian berjudul “Analisis Perbandingan Kinerja

KeuanganPerusahaan Sebelum dan Sesudah Akuisisi.

1.2. Rumusan Masalah



Berdasarkan dari latar belakang penelitian di atas, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut :

1. Apakah terdapat perbedaan Kkinerja keuangan

signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuangan Current ratio (CR) ?

Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuangan Debt to Equity Ratio (DER)?

Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuangan Return On Assets (ROA) ?

Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuanganTotal Assets Turnover(TATO)?

Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi

keuanganEarning Per Share (EPS)?

1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini berdasarkan pemaparan di atas adalah :

1.

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

yang

rasio

yang

rasio

yang

rasio

yang

rasio

yang

rasio

Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang

signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi berdasarkan rasio

keuangan Current ratio (CR).



2. Untuk mengetahui perbedaan Kkinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuanganDebt to Equity Ratio (DER).

3. Untuk mengetahui perbedaan Kkinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuangan Return On Assets (ROA).

4. Untuk mengetahui perbedaan Kkinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi
keuangan Total Assets Turnover (TATO).

5. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan
signifikan antara sebelum dan sesudah akuisisi

keuanganEarning Per Share (EPS).

1.4. Manfaat Penelitian

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

perusahaan

berdasarkan

yang

rasio

yang

rasio

yang

rasio

yang

rasio

Sesuai dengan permasalahan yang telah dikemukakan pada rumusan

masalah, maka manfaat penelitian ini sebagai berikut

1.4.1.Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapakan dapat menambah ilmu pengetahuan,

khususnya di bidang manajemen keuangan dan sebagai bahan penelitian lebih

lanjut dalam permasalahan yang berkaitan dengan akuisisi yang ditinjau dari

kinerja keuangan perusahaan melalui rasio keuangan khususnya Current Ratio,

Debt to Equity Ratio, Return On Assets, Total Assets Turn Overdan Earning Per

Share.



1.4.2.Manfaat Praktis

a.

Bagi Perusahaan, diharapakan dapat digunakan sebagai sumber informasi
sertabahan pertimbangan bagi perusahaan yang akan melakukan aktivitas
akuisisi.

Bagi Investor, diharapkan dengan penelitian ini investor dapat mengetahui
pengaruh akibat perusahan melakukan akuisisi terhadap fundamental

perusahaan melalui Kinerja keuangannya
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