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ABSTRAK

In the face of significant changes in the business world today such as globalization,
advances in information technology and telecommunications have created more rapid
economic growth which has resulted in tight competition in the business world. This
situation requires the company to always develop the right strategy to maintain its
existence, or even develop. Based on the phenomenon that is happening, the purpose of
this study is to empirically examine the differences in the company's financial
performance before and after the acquisition of companies going public on the Indonesia
Stock Exchange. The variables of this study are Net Profit Margin, Return On Assest,
Return On Equity, and acquisition. The population studied was the property and real
estate sector companies using the analysis technique of normality test with Kolmogorov
Smirnov method, correlation test with Paired Sample Correlation method and different
test analysis of two unpaired averages with Paired Sample t Test method. Based on the
results of the study it can be concluded that the acquisition does not increase the average
financial performance of the company. There were no significant differences before and
after the acquisition. This is because the acquisition is not well planned, lack of
experience in carrying out acquisitions, failure to increase the motivation of the target
company, the corporate culture of the target company is far different from the acquiring
company, failure to achieve the projections made, and factors that are beyond the reach
of the acquiring company .

Key Words: Toral Assetr TurRNover, Fixed Asser TURNOVER, RETURN ON
INVESTMENT, RETURN ON EQuiTy ANd A CQUISITION


mailto:wahidaayumelinda@gmail.com

ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN
SEBELUM DAN SESUDAH AK UISISI
(Studi Pada PerusaHAAN SEkKTOR PROPERTY ANd Real ESTATE YANG
Terdafrar Di Bursa Efek INdoNEsia)

Wahida Ayu Melinda
Fakultas Ekonomi, UNiversiTas Islam Majapahit Mojokerto
wahidaayumelinda@gmail.com

ABSTRAK

Dalam menghadapi perubahan yang signifikan pada dunia usaha saat ini seperti
globalisasi, kemajuan teknologi informasi serta telekomunikasi telah menciptakan
pertumbuhan ekonomi yang semakin pesat sehingga berdampak pada ketatnya
persaingan di dunia usaha. Keadaan ini menuntut perusahaan selalu mengembangkan
strateginya yang tepat guna mempertahankan eksistensinya, atau bahkan berkembang.
Berdasarkan fenomena yang sedang terjadi, tujuan dari penelitian ini untuk menguji
secara empirik adanya perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah
akuisisi pada perusahaan go public di Bursa Efek Indonesia. Variabel penelitian ini
adalah Net Profit Margin, Return On Assest, Return On Equity, dan akuisisi. Populasi
yang diteliti adalah perusahaan sektor property and real estate menggunakan teknik
analisis uji normalitas dengan metode Kolmogorov Smirnov, uji korelasi dengan metode
Paired Sample Correlations dan analisis uji beda dua rata-rata tidak berpasangan
dengan metode Paired Sample t Test. Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan
bahwa akuisisi tidak meningkatkan rata-rata kinerja keuangan pada perusahaan. Tidak
terdapat perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudah akuisisi. Hal ini disebabkan
akuisisi tidak direncanakan dengan baik, kurangnya pengalaman dalam melaksanakan
akuisisi, kegagalan dalam meningkatkan motivasi perusahaan target, corporate culture
dari perusahaan target jauh berbeda dengan perusahaan pengakuisisi, kegagalan dalam
pencapaian proyeksi yang dibuat, dan adanya faktor yang berada diluar jangkauan pihak
perusahaan pengakuisisi.

Kata Kunci : Ner Profit MARGIN, ReTuRN ON Assers, ReTurn ON Equity,
MERGER D AN AKuisisi
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A. PENDAHULUAN

Salak satu usaHA UNTUK MENjadi perusaHAAN yANG DesarR dan kuat adalab melalui
ekspansi (Payamta 2001:21%). Ekspansi  perusaHaaN dapat  dilakukan  dalam bentuk
ekspansi iNTERNAL MAUPUN Ekspansi EKSTERNAL. Ekspansi iNTERNAL TERjadi pada saAT divisi-
divisi yang Ada dalam perusabaan Tumbub secaRA NORMAL MEelalui KegiaTan  capiral
badgeting, Hal iNi dilakukan karRena [ANGSUNG dapAT MeNGHAsilkan keunTungan dibanding
dengan MendirRikaN perusAHAAN bARu, disamping iTu juga Telah berHasil meningkatkan
efesiensi perusAHAAN dan Memperbaiki kiNerja keuangan sedangkan ekspansi eksTernal
dapar dilakukan dalam bentuk peNGgGADUNGAN usAHA.

Penggabungan usaHA dapaT dilakukan dengan berbagai Alasan yang didasarkan
pAda PERTIMDANGAN. MENURUT (AGus SARTONO 1996:48%) aAkTivitas MERGER daAN Akuisisi
yaNG dilakukan olel  perusaHaan-perusaHaaN  didadasari oleH  Alasan-Alasan  sebagai
berikut:economic of scale, MeMpERDAiKI MANAJEMEN, PENGHEMATAN pajak, diversifikasi.
Payamta  (2001:241) MeNGUTARAKAN  bAHWA  MERGER  dAN  aAkuisisi  DERMANFAAT
MENINGKATKAN KIiNERjA KEUANGAN pERUSAHAAN, PENELITI iNGIN' MENGETAHUI AdANYA PENGARUH
Akuisisi dalam jangka panjang dilakukan dengan MEMbANAINGKAN RASIO-RASIO KEUANGAN
UNTUK TAHUN - TAHUN sebelum dan sesudaH  akuisisi berlangsung , jika RAsiO-RASIO
keuangan yang  diperbandingkan TErsebut berbeda maka dinyatakan babwa  Akuisisi
berpeNGARUH TERHAAP KiNeRjA KEUANGAN pERUSAHAAN TERSEDUT. Rasio yang diqunakan
dalam penelitian kali iNi adalab NeT prROFIT MARGIN, RETURN ON ASSETS, dAN RETURN ON
eQuiTy. BErdAsARKAN URAIAN diaTAs dan unTUK mMENGETAHUI LebiH dalam masalab akuisisi
kHususnya  kinerja KeuangaN perusAHAAN yanG MEelakukan  akuisisi maka judul yang
diambil adalah ;

" Analisis PerbaNdingAN KIiNERjA KEUANGAN PerusaHAAN Sebelum Dan - Sesudah
Akuisisi (Studi Pada PerusaHaaN SekTOR PrOperTy And Real Estate Yang Terdafrar di
Bursa Efek INdonesia)

1. PErRumAsSAN Masalah

BerdasaRkan  [ATAR  belakang  yang  TelAH  diutarakan  diatas, maka  dapat
dirumuskan permasalaHAN sebagai berikut : "Apakah ada perbedaan kinerja keuangan
pPERUSAHAAN sebelum dan sesudah akuisisi pada perusaHAAN SEKTOR pROpPERTY ANd Real
ESTATE YANG TERAAFTAR di Bursa Efek INdonEsia”

2. Tujuan PeneliTian

Tujuan dari penelitian ini adalab unTuk MENGuUji secarA emMpiRik Adanya perbedaan
KiNeRjA KEUANGAN pERUSAHAAN sebelum dan sesudah akuisisi padA peERuSAHAAN YANG GO
public di Bursa Efek INdONEsia

B. KAJIANLITERATUR
1. PENGERTIAN MERGER dAN AKuisisi

MenuruT PSAK No 22 (2002:22.2), peNngGabuNGan usaHA (business combinaTioN)
Adalak  penyaTuaN dua ATAU lebiH perusaHAAN yaNG TERpisAH MENjadi SATU ENTITIES
eEkoNOMi KARENA SATU PERUSAHAAN MENYATU dENGAN PERUSAHAAN [AIN ATAU MEMPEROLEH
kendali aTau konTROL ATAS AkTiva dAN OpPERASI PERUSAHAAN LAiN.



GambAR 2.1. MERGER
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Sumber : Moin, Abdul 2004, MerGeR, Akuisisi & Divestasi Edisi Kedua

Gambar 2.1 mengilustrasikan MERGER dua bank yaitu Bank Danamon dan bank
Duta. Bank Danamon aAdalab pibak  yanGg MENERIMA MERGER dAN  DerTAHAN  Hidup
(surviving firm) dan Bank Duta ialab pibak diMerGeR (MERGEd firm) yaNG bubar seTelah
MERGER. PERiSTIWA MERGER iNi MENGAKIDATKAN Bank Danamon memiliki ukuran yang makin
besar karRena TElAH mengambil alib selurub AseT dan Hutang Bank Duta. Sedangkan
PENGERTIAN Akuisisi MENURUT Payamrta dalam (2001:279) Akuisisi adalab penggabungan
usAHA diMANA SUATU pERUSAHAAN yAiTU peNGakuisisi MEMPEROLEH kendali ATas AkTiva NETO
dan operasi perusAHAAN yANG diakuisisi.

MenurRUT MoiN  (2004:8) : akuisisi adalab  pengambilaliban  kepemilikan - ATau
PENGENdALIAN ATAS SAHAM ATAU ASET SUATU pERUSAHAAN OleH perusabaan lain dan dalam
pERisTIWA iNi baik perusaHAAN pengambil AliH TeTap eksis sebagai badan Hukum yang
TerpisAH. Akuisisi beRbeda deNGAN MERGER KARENA Akuisisi Tidak Menyebabkan piHak Lain
bubar sebagai  entitas Hukum. Selanjutnya  akuisisi MEMUNCULKAN  HUDUNGAN  ANTARA
pERUSAHAAN iNnduk  (pengakuisisi)  dEnNGAaN  peErusaHAAN  anak  (yang  diakuisisi)  dan
selanjutnya keduanya memiliki Hubungan afiliasi.

GAmbAR 2.2 : Akuisisi

Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi
PT Semen > PT Semen
Gresik Gresik
A\ 4
PT Semen PT Semen
Padang > Padang
Suvber—Moin-Abdul2004-Mergerakuisisi-&Divestasi-Edisi-kedua

2. K lasifikasi MerRger D aN Akuisisi

MENURUT SupARwOTO (1990:%) Mengklasifikasikan penggabungan usaHa  dinTinjau
dari seGi HUDUNGAN ANTARA pERUSAHAAN-PERUSAHAAN yANG MElAkukannyA MENjadi Tiga
MACAM, ANTARA |AiN :
A. Penggabungan badan usaba verTikal :



Penggabungan badan usaHA jenis iNi TERjadi Apabila perusaHAAN yang MELAkukAN
PENGGADUNGAN USAHA TERSEDUT MEMPUNYAI KEGIATAN UsAHA yaNG beda Akan TETApI
saling berRHUbUNGAN, yaiTu sebaGai ReEkanAN dAN laNGGANAN

b. Penggabungan badan usaha Horizontal
Penggabungan badan usaha HoRrisoNnTAl TErRjadi Apabila perusaHAaAN yanG MElAKUKAN
PENGGADUNGAN  USAHA TERSEDUT MEMpPUNYAI UsAHA yANG sama UNTUK  MENGHASsilkaN
bARANG-DARANG dAN jasa yang sifatnya  subrtitusi, seHinggA sebelum melakukan
PENGGADUNGAN UsAHA pERUSAHAAN-PERUSAHAAN TERSEDUT sAlinG DERSAING.

c. Penggabungan badan usaba konglomERAT.
Jenis Penggabungan badan usaha ini dapat dikelompokkan menjadi dua yaitu : (1)
PENGGADUNGAN  usAHA - VeRTIkAl  daN  HORizONTAL  SECARA  bERsamA-sama  dan  (2)
PENGGADUNGAN  badan usaHA olel perusabaan  yang Tidak mempunyai Hubungan
USAHA. KEUNTUNGAN UTAMA PENGGADUNGAN usaHA iNi AdalaAH MENURUNKAN Resiko yaNG
diporelab melalui diversifikasi usaHA.

7. Motif AKuNTANSI
Morif akuntansi adalah Alasan yang MEIATAR DElAKANGI MENGAPA  pERUSAHAAN
MelAKukAN MERGER dAN Akuisisi. Ada beberapA Alasan MENGAPA PERUSAHAAN MElAKUKAN
MERGER daN Akuisisi, MENURUT Moin (2004:%%-61) morif akuisisi sebagai berikur :
A. Morif Ekonomi
YAiTu YANG jANGKA panjangNya Adalab unTuk mMENcApAi pENINGKATAN Nilai dan morif
iNi TERiRI dARI
1). Morif StrATEGI
2). Morif Politis
). Morif Perpajakan
4). Morif SiNergi
%). Morif Diversifikasi
b. Morif Non Ekonomi
Morif ini Timbul ATAU berasAl daRi KEPENTINGAN PERSONAL baik dARi MANEJEMEN
PERUSAHAAN MAUPUN dARi pemilik pERusAHAAN.

4. Tujuan Akuisisi

MENURUT Sudarsanam (1999:7), Tujuan langsung suatu akuisisi adalab pembukTian
diri ATAS PERTUMDUHAN dAN €EkspaNsi ASET pERUSAHAAN, PENjUAIAN AN PANGSA PASAR
piHak pengakuisisi. AKAN TETApi SEMUA iTU MERUPAKAN TUjuaN jangka MENENGAH. Tujuan
yANG lebilH mendasar adalab penGeMDANGAN KekAyaaN pARA PEMEGANG sAHAM wmElAlui
Akuisisi  yang  ditunjukan  pada  pengaksesan  atau - diandalkan  bagi peErusaHaan
PENGAKuisisi.

7. Proses dan Permasalaban Dalam P rakTek MerGer dan Akuisisi
Setelab  perusabHaan  mengambil  keputusan UNTUK MERGER daN  Akuisisi - adalab

piliHAN STRATEGI TERDAIK diANTARA STRATEGI yANG laiNyA, maka perusaHAaN bersiap untuk
mewujudkan ReNcANA MELALUT DERDAGAI prROSES PENTAHAPAN. MeNURUT Moin (2004:112-
117) tAHApAN - TAHApPAN prOSEs dAN prAKTEK Akuisisi dAN MERGER TERIRI ATAS :

A. IndenTifikasi awal

b. Screening

C. PenawarAN formAL



6. Penilaian KiNERjA
Kinerja  keuangan  seringkali  di - jadikan  Tolak  ukur  dalam  menilai - TingkaT
PERKEMDANGAN  suATU  peERuUsAHAAN dalam  KeGIATAN  OpERASIONAINYA  yANG — diNyATAKAN
sebagai efekTifitas, efesiensi maupun produkTivitas. Tolak UkurR TERSEDUT MERUpAKAN
indikaTor keberHAsIlAN SUATU TUjuaN YANG INGIN dicApai OleH pERUSAHAAN.
MENURUT WESTON (199%: 287%-24%) dapat diukur MENGGUNAKAN :

A. Rasio Profitabilitas

b. Rasio PerTumbuHAN

. Rasio Penilaian

7. Net Profit MARGIN

Ner  Profit MARGIN MERUPAKAN pPERDANAINGAN ANTARA |abA  bersiH - dengan
PENJUALAN. RASIO iNi SANGAT PENTING DAGI MANAJER OPERASI KARENA MENCERMINKAN STRATEG
PENETAPAN HARGA pENjuAlan yang diTerRAPkAN peErusAHAAN dAN  kemampuannya  untuk
MENGENdALikaN beban usaHa. Semakin besar Net Profit MARGIN BERARTI semakin efisien
PERUSAHAAN  TERSEDUT dalam  MENGEluarRkan  biaya-biaya seHubungan dengan  KEegGiATAN
operAsinyA (WesTton dan Copeland, 1998).

Rasio ini dApAT dirumuskan sebagai berikur :

Net Profit Margin = Laba B?rSIh
Total Penjualan

8. RETURN ON ASSETS

MeNURUT  Riyadi  (2006), ReTurn  ON  Assers  AdAlAH - peRDANAINGAN  ANTARA
KeunTunGgAN  sebelum biaya bunga dan pajak  dengan selurub akTiva aTAau kekayaan
PERUSAHAAN. Rasio iNi MENUNjukkAN kKEmAMPpPUAN peRusAHAAN dENGAN seluRuH modal yang
Ada didalamnya untuk MeENGHAsiLkAN KEUNTUNGAN, dENGAN MENGGUNAKAN dATA yaNG AdA
pada Neraca dan PerHiTUNGAN Laba Rugi pada perusaHAAN TERSEDUT.

Rasio ini dapaT dirumuskan sebagai berikur :

Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Total Aktiva

Return On Assest =

9. Return ON Equity
ReTturn ON Equity digunakan untuk MENGUKUR besARNyA peNGEmMbALiAN TERHAdAD
INVESTASI PARA PEMEGANG SAHAM. ANGKA TERSEDUT MENUNjUKKAN sEDERAPA baik mMANAjEMEN
MEMANFAATKAN iNVESTASI PARA PEMEGANG SAHAM. Tingkat ROE memiliki Hubungan yang
posiTif dengAN HARGA saHAm, seHingGAa semakin besar ROE semakin besar pula HArRga
saHam (HaraHAp, 2007).
Rasio ini dApAT diRumuskan sebagai berikur :

Return On Equity = Laba Ber5|_h_
Modal Sendiri

10. HipoTesis
Berdasarkan  |aTAR  Delakang, perumusan masalaH  dan  |andasan  TEORI  yaNG
diqunakan maka dapat dirumuskan HipoTesis sebagai berikur :
"Ada perbedaan KiNerja KEUANGAN pERUSAHAAN sebelum dan sesudah akuisisi pada
PERUSAHAAN  SEKTOR pROPERTY ANd Real esTATE yanG TeRAAFTAR di Bursa Efek
INdoNEsiA



C. Metode PeneliTian
1. Teknik PenenTuanN SAmPpEL.

Populasi yang diteliti adalabh perusaAHAAN SEKTOR pROPERTY ANd REAL ESTATE YANG
melakukan akuisisi di Bursa Efek INdonesia. Populasi yang disajikan berupa obyek yaitu
[AporAN KEUANGAN yANG TERdIRI dARI NERACA dAN [ApORAN [AbA RUGi peERUSAHAAN sEbElum
Akuisisi dan seTelah akuisisi periode 2011 Hingga 2017.

Teknik sampling yang diqunakan adalab Purposive SaMpling MENURUT SUMARSONO
(2004:52) yaitu Teknik penarikan sampel NoN probabilitas yang Menyeleksi REspoNdEn-
RESPONAEN berdasARKAN ciri-CiRi ATAU sifaT kHusus yang dimiliki olel sampel dan sampel
TERSEDUT yANG MERUPAKAN REPRESENTATIF dARi populasi . DATA RASiO KEUANGAN YANG
diambil adalah Tiga TAHUN sebelum dan Tiga TAHUN sesudabl melakukan akuisisi. Adapun
PERUSAHAAN TERSEDUT :

A. PT. Agung Modomoro Land, Tbk dengan PT Wahana SenTRA SejaTi (2014)
b. PT. GrReenwood SejaHTerA, Tbk dengan TrisakTi Makmur Persada (2014)
c. PT. Modernland Realty dengan PT. MiTra Sindo Sukses (2014)

d. PT. Hanson INTernaTiONAL, Tbk dengan PT. Mandiri Mega Jaya (2014).

2. Teknik Analisis dan Uji HipoTesa

Uji normalitas  digunakan unTuk  MENGETAHUI  ApakaH  suatu data mEeNgikuTi
sebArRAN NORMAL ATAU Tidak. UnTuk menGeTAHUI ApakaH dATA TERseDUT mMeNnGikuTi SEDARAN
NORMAL dapaTt dilakukan dengan mMetode Kolmogorov Svirnov dan metode SHApiRO
Wilk, perHITUNGAN dENGAN MENGGUNAKAN  MEMPERGUNAKAN  pROGRAM  SPSS 27 unTuk
kedua metode TerRsebuT.

7. Analisis Uji Beda Dua Rata-RaTA Tidak BERpASANGAN
UnTuK MENGUji HIpOTESA PERTAMA yANG MENYATAKAN AdANyA peERDEdAAN KiNERjA
keuangan keuangan sebelum dan sesudah akuisisi dan MERGER pada perusAHAAN AkusiTOR
yANG TERAApAT di Bursa Efek Indonesia pada 1aHun 2014, diqunakan uji beda dua raTa
- RATA DERpPASANGAN.
1. Ho: pi = g2 (tidak ada perbedaan kinerja KEUANGAN pERUSAHAAN SEbElum
dengan sesudah akuisisi)
Hi: p1# W2 (ada perbedaan Kinerja KEUANGAN pERUSAHAAN SEDElum dENGAN
sesudah akuisisi)
2. Taraf sigfinikan yang digunakan adalab a = 0,07 atau 2 %
3. Statistik Uji T yang digunakan MENURUT Sudijana (1996 : 208) adalah :

f X%
=73 dn e \/ QI QIS
N =
KETERANGAN : T = Nilai T HiTuNG
s = Simpang Baku
N = Banyaknya sample penelitian

UNTUK MENAKSIR SiMPANGAN baku Rumus yang digunakan :



GambAR ; daeraH peneriMaaN dan penolakan Ho (Uji 1)

Daerah Pgnolakan Ho

1
Daerah Pene:erimaan Ho

_

SumbeR : daThegliolah penulis. t tabel

4. Kesimpulan ApakaH Ho diterima ATau  ditolak  diperolel  dengan  cara
MemMbANdINGkAN HARGA ATAU Nilai Uji sTATISTIK T dENGAN Nilai probabilitasnya.
Ho ditolak jika nilai probailitas < 0,0% Artinya bila Ho ditolak Ha bila nilai
probabilitas < 0,07 maka Ho yang berarTi Ada perbedaan TATO, FATO,
ROI, ROE sebelum dengan sesudah akuisisi
Ho diterima jika nilai probabilitas = 0,07 artinya bila Ho diterima atau Ha
bila nilai probabilitas = 0,07 maka Ho yang berarti Tidak ada perbedaan
TATO, FATO, ROI, ROE sebelum dengan sesudah akuisisi

D. Hasil DAN Pembahasan
1.StatisTik DEeskripTif

StaTistik deskripTif Adalahb staTistik yanG berfungsi unTuk mendeskripsikan Atau

MEMbERI  GAMDARAN  TERHAdAp oObyek yang diteliti melalui data sampel  populasi
sebagaimaNa Adanya, TaNpA MElAkukan Analisis dan MeEmbuaT kesimpulan yang berlaku
umMum  (Sugiyono, 2002 :21). Berikut ini adalab statisTik deskriptif pada variabel
KiNERJA PERUSAHAAN :

Tabel 4.7 :  Startistik Deskriprif
D ESCRIpPTiVE STATIiSTICS

N Minimvum | Maximum MEeAN Std. DeviaTioN
NPM sebelum akuisisi 12 14 15707 %9.84%8 29.87180
ROA sebelum akuisisi 12 00 2897 95479 10,67106
ROE sebelum akuisisi 12 01 66,72 169617 21,9894%
NPM sesudah akuisisi 12 00 148,98 73,8117 4%.94619%
ROA sesudah akuisisi 12 17 18,97 29775 499017
ROE sesudah akuisisi 12 2% 2016 6937373 6,78472
Valid N (listwise) 12

SuMbER : LAMpIRAN 7

RaTA-RATA NET PrROfiT MARGIN SEDElum Akuisisi sebesaR 29,8478 dengan
sTANdAR deviasi sebesaR 79,87180 dan RATA-RATA NeT Profit MARGIN — sesudah
Akuisisi sebesaR 77,8117 dengan sTANdAR  deviasi sebesaR  47,9461%. Hal
TERSEDUT MENUNjUKkAN balwa adanya peNurunan NeT Profit MARGIN - seTElaH
Adanya akuisisi.

RATA-RATA ReTURN ON Assers sebelum akuisisi sebesaR 9,7477%  dengan
STANdAR deviasi sebesar 10,67106 dan RATA-RATA ReTURN ON Assest  sesudaH
Akuisisi SebesAR 7,9777% dengan standArR deviasi sebesar 4,99017. Hal Tersebut
MENUNjukkan balwa adanya peENURUNAN RETURN ON AsseTs seTelal adanya akuisisi.



RATA-RATA ReTURN ON FQuity sebelum akuisisi sebesar 16,9617 dengan
STANAAR deviasi SebesAR 21,9894% dan RATA-RATA Return ON EQuity sesudaH
Akuisisi SEbEsAR 6,9777 dengan sTANDAR deviasi sebesar 6,78472. Hal Tersebut
MENUNjukkan balwa adanya peNURUNAN ReTURN ON EQuity SeTelal adanya akuisisi.
2. Uji Normalitas

Uji Normalitas digunakan untuk mengeTabui apakaH suatu data mengikuti sebaran
NORMAL ATAU Tidak. UNTUK MENGETAHUI dATA TERSEDUT MENGIKUTI SEDARAN NORMAL dApAT

dilakukan dengan berbagai metode diantaranya adalab metode KolmMoGorov Smirnov

7. Uji Korelasi pada Sampel Tidak BERpASANGAN

Berikut ini Hasil uji korelasi pada variabel kiNerja perusaHAAN sebelum dan
sesudah akuisisi :

Tabel 4.6 : Hasil Uji Normalitas Sesudah Akuisis

Paired Samples CorRelATIONS

N CORREIATION SiG.
Pair T NPM sebelum akuisisi & NPM
sesudah akuisisi 12 249 064
PairR 2 ROA sebelum akuisisi &
ROA sesudah akuisisi 12 168 602
PaiR 7 ROE sebelum akuisisi & ROE
sesudahH akuisisi 12 167 612

SUMDER : LAMPpIRAN 7
Berdasarkan Tabel di atas menunjukkan babwa :

1. Korelasi  ANTARA  kedua  vAriADEL NPM  sebelum  dan  sesudah  akuisisi
MEeNGHAsilkan angka 0,594 dengan TiNgkaT signifikan sebesar 0,064 Lebik dari
29%. Hal ini menuNjukkan baAHwa korelasi ANTARA RATA-RATA NPM sebelum dan
sesudah akuisisi Adalahk lemahl dan Tidak signifikan

2. Korelasi antaRA  kedua  variabel ROA  sebelum  dan  sesudah  Akuisisi
MENGHAsilkan angka 0,168 dengan Tingkat signifikan 0,602 lebib dari 2%.
Hal ini menunjukkan bahwa Korelasi ANTARA RATA-RATA ROA  sebelum dan
sesudah akuisisi Adalahk lemahl dan Tidak signifikan

7. Korelasi AnTARA  kedua  variabel ROE  sebelum  dan  sesudab  Akuisisi
MeNGHAsilkan angka 0,167 dengan TingkaT signifikan 0,612 Lebih dari 9%.
Hal ini menunjukkan bahwa Korelasi ANTARA RATA-RATA ROE sebelum  dan
sesudah akuisisi adalahb lemah dan Tidak signifikan

4. Paired Sample 1 Test (Uji Beda Rata-Rata Untuk Dua Sampel Tidak
BERPASANGAN)

Teknik analisis dan uji HipoTesis yang diqunakan dalam penelitian ini adalab Teknik
uji beda RaTA-RATA UNTUK dua sampel berpasangan (Paired Samiple 1 Test). Uji 7 untuk
dua sampel berpasangan (Paired Sample 1 Test) adalab sebuab sampel dengan subyek
YANG SAMA NAMUN MENGAlAMI dua perlakuan ATau penGUKURAN yaNG Derbeda.



Tabel 4.7 : Nilai Thinag DAN TingkAT Signifikan Yang Dibasilkan Dalam Paired Samiple 1
Test

Paired Samples Test

Paired Differences
95%9% Confidence
Std. Std. INTERvVAL Of THE Sig.
Deviatio | ERROR Difference (2-
MEAN N MEAN Lower | Upper T df | Tailed)
PaiR NPMO - -
1 NPM1 2607341 %1,716| 14,9291 6.8246 28,8929 1,74 1 109
7 07 7 p V4 4
Pair ROAO - -
i ROAT1 2,27000 10994 217789 141%6 12.5256( 1.75 11 107
6/ 3 8 v
PaiR ROEO - -
3 ROE] 100287\ 21877\ ¢ 51439| 386932792001 1981 44| 14
7 44 9 6 8

SUMDER : LAMPIRAN 7

Adapun [angkah-langkah Paired Samiple T Test untuk mMeNGuji ApakaH perbedaAN KiNER]A
PERUSAHAAN sebelum dan sesudah akuisisi :

1. Analisis perbedaan Ner Profit MArGiIN sebelum dan sesudah akuisisi

A.  Berdasarkan Tabel 4.7 untuk kinerja Keuangan perRusaHaan unTuk NPM
diperolel nilai T Hitung 1,744 diperolel TingkaT  signifikasi - sebesar
0,109 karena TingkaT signifikasi lebib besar dari 0,07 atau % maka Ho
diterima Hal iNi berarTi Ada perbedaan RaTA-RATA NPM sebelum dengan
sesudah Akuisisi.

b. Berdasarkan TiNGkAT signifikan yang diHasilkan yaitu sebesar 0,109 lebik
besar dari 0,07 maka Ho diterima dan Hi ditolak yang artinya Tidak Ada
peRbedAAN RATA-RATA NET ProfiT MARGin sebelum dan sesudah akuisisi.

2. Analisis perbedaaN ReTURN ON AsseTs sebelum dan sesudah akuisisi

A.  Berdasarkan Tabel 4.7 untuk Kinerja KEUANGAN pERusAHAAN UNTuK ROA
diperolel nilai T Hitung 1,7%%  diperolel TiNngkAT  signifikasi - sebesar
0,107. Tingkat signifikasi lebih besar dari 0,02 atau 2 % maka Ho
diterima Hal ini berarTi Tidak ada perbedaan RATA-RATA ROA  sebelum
dengan sesudah akuisisi.

b. Berdasarkan TingkaT signifikan yang dibasilkan yaitu sebesar 0,107 lebik
dari besar dari 0,07 maka Ho diterima dan Hy ditolak yang ArTinya Tidak
Ada perbedaan RATA-RATA ROA sebelum dan sesudah akuisisi.

7. Analisis perbedaan ReTurn ON EQuity sebelum dan sesudah akuisisi

A.  Berdasarkan TAbel 4.6 untuk kinerja keuangan perusaHaan untuk ROE
diperolel nilai 1 Hitung diperolel 1,988 TingkaT signifikasi - sebesar
0,141 karena TingkaT signifikasi Lebil besar dari 0,0% atau 2 % maka Ho
diterima Hal iNi berarTi Tidak Ada perbedaan RATA-RATA ROE sebelum
dengan sesudah akuisisi.

b. Berdasarkan TiNGkAT signifikan yang diHasilkan yaitu sebesar 0,141 lebik
besar dari 0,02 maka Ho diterima dan Hi ditolak yang ArTiNyA Tidak ada
perbedAAN RATA-RATA ROF  sebelum dan sesudah akuisisi.
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% .PembaHAsaN

Kinerja  keuangan  seringkali - dijadikan - Tolak  Ukur — dalam  menilai - TingkaT
PERKEMDANGAN SUATU PERUSAHAAN dalam  KEGIATAN OpERASIONAINYA yANG  diNyATAKAN
sebagai efekrifitas, efesiensi maupun produkTivitas. Tolak ukurR TERsEDUT MERuUpAKAN
iNndikaTOR  keberHAsIlAN suaTU TujuaN yANG iNGIN dicapai OleEH perusAHAAN. KiNERjA
perusAHAAN dalam UKURAN KuanTiTATIF AdAlAH MENINGKATNYA Nilai ORGANISAST YANG AKAN
datang dimulai dengan analisis profitabilitas, kategori pertamA dalam UKURAN KiNERjA
keuangan. Kinerja perusahaan dalam penelitian ini divkur dengan Net Profit MARGIN
(NPM), Return On Assets (ROA) dan Return On Equity (ROE).

Hasil penelitian iNi MENUNjukkan baHwAa  adanya penurunan pada Net  Profit
Margin seTelaH Akuisis. PENURUNAN Nilai RATA-RATA TERSEDUT Adalahb Tidak signifikan,
YANG ARTINYA Tidak TERdAPAT perbedaan RATA-RATA sebelum dan sesudah akuisisi. Hasil
penelitian ini Tidak  mendukung  penelitian - Novita - Siti Nurdiana  (2017)  yang
MENYATAKAN DAHwA KiNERja KEUANGAN pERUsAHAAN sebelum dan sesudah akuisisi yang
MElipuTi TOTAl NET PROFIT MARGIN, RETURN ON ASSETS dAN RETURN ON EQUITY MENUNjUKKAN
adanya perbedaan. Namun Hasil penelitian ini didukung olel penelitian AnNisa META
(2010) yang MenyaTakan bahwa Terjadi peNnuruUNAN pada variable NPM dan ROA.

Kinerja keuangan lainnya yanGg MENUNjukkan Tidak Adanya perbedaan sebelum
dan sesudah akuisisi adalab Return ON Assers. Terjadi PENURUNAN RATA-RATA YANG
Tidak signifikan  seTelal  akuisisi. Hasil penelitian Tidak  mendukung  penelitian - NUR
Zakiyah (2017) yang MenyaTakan Terjadi perbedaan kinerja keuangan pada variable
RETURN ON ASSETS. VARIADEL RETURN ON EQUITY jUGA MENGAIAMI PENURUNAN RATA-RATA
yANG signifikan seTelab akuisisi. Hasil penelitian ini Tidak didukung oleh penelitian Nur
ZakiyaH (2017) yanGg MENYATAKAN DAHWA RETURN ON ASSET MENGAlAMI  pENINGKATAN
seTelal MERGER daN Akuisisi.

BerdasaRkan URAiAN di ATAs dapaT disimpulkan baAHwA MERGER dan  Akuisisi
Tidak dApAT MENINGKATKAN RATA-RATA KiNERjA KEUANGAN pAdA perusAHAAN yaNG diTeliTi
oleh penulis dengaN MENGGUNAKAN VARIADEL penelitian NeT ProfiT MARGIN, RETURN ON
Assers dan Return On EQuity. Nilai MARGIN YANG ReNdAH bisa dikarenakan biaya yang
Terjadi KARENA oOperasi Tidak dijalankan dengan efisiensi ATAu bisa juga AkibaT daRri
PENGGUNAAN HUTANG YANG TERIAlU DerlebiHAN. RATA-RATA ReTurRN ON EQuity sesudaH
Akuisisi  MENGALAMI - pENURUNAN  YANG  signifikan,  HAL ini - disebabkan  akuisisi - Tidak
direncanakan  dengan  baik,  kurangnya  pengalaman  dalam - melaksanakan  akuisisi,
kegagalan dalam memperTAHANKAN dAN MENINGKATKAN MOTivASi dARI PERUSAHAAN TARGET,
CORPORATE CUlTURE  dARI  pERUSAHAAN TARGET jauH DERDERdA denGAN  pERuUSAHAAN
pengakuisisi, TERAAPATNYA peRSENGkokolan  dari  piHak penjual, kegagalan  dalam
PENCApAIAN pROYEKS yANG dibuat, dan adanya fakTor - fakTOR yanGg berada diluar
jaNGkauaN piHak perusaHAAN peEngakuisisi. (ARy Suta dalam Payamta, 1992: 12-17).
MenuruT Moin (2004:71), ada Tidaknya perbaikan kinerja keuangan setelal akuisisi
divkur Mmelalui laporan keuangan sebelum dan sesudab peristiwa akuisisi. DaN Akuisisi
diHarRApkan dapaT mencipTakan nNilai TambaH bagi perusabaan, keHadiran nilai Tambah
MERUPAKAN iNdikasi Ada TidaknyA peERTUMbUHAN perRusaHAAN, salab saTunya dilibAT daRri
KiNeRjA KEUANGAN pERUSAHAAN SeTELAH pERisTiwA Akuisisi.

Hasil penelitian ini menyimpulkan bablwa Tidak semua akuisisi berbuah Kinerja
YANG MANiS NAMUN AdA juga yanGg MENGAlamI KEGAGALAN. SEpeRTI yanGg TErRjadi pada
pengAMbDIlAlIHAN  perusaAHAAN  FrReescale SemiconducTor olel  sekelompok  perusaHAAN
iNnVESTOR  pada 2006  yang  sebelumnya  adalaH - anak  perusaHAAN  MoTOROIA.
Pengambilaliban Freescale oleH Blackstone Group, Carlyle Group, TPG dan Permira

11



Advisers sebelumnya Telal memicu sikap sekepTis dunia akuisisi. PERUSAHAAN-PERUSAHAAN
iNnvESTASI MEMETIK KEUNTUNGAN dARi MEMbELI sebuah peRusAHAAN, MERUSTRUKTURiSASINYA,
dan menjual kembali. Pada akHirnya, penjualan mulai MeROsOT Hanya beberapa bulan
SeTelAH  TRANsAksi  pengambilaliHan - RAMpPUNG.  PelANGGAN  TERDESAR - MEREKA  yakni
MoTtorola (MANTAN  perRusaAHAAN iNdUK) mMEmMANGKAS  pEsanan.  FrReescale Tak  mampu
mMenaMbAH  cukup  banyak  pelanggan  baru  unTuk  MENGiMDANGI  ORAER  TERSEDUT
(BusinessWeek 30 April-7 Mei 2008).

E.KESIMPULAN

1. K esimpulan

Akuisisi adalab penggabungan dua usaHA ATau LebiH, perusaHAAN yang mMengambil
Alih memperoleH kendali atas AkTiva NETTO SERTA KEGIATAN OpPERASI PERUSAHAAN dARI
peERUSAHAAN yANG diambil AliH, didalam akuisisi baik perusabaan yang diambil alib TeTap
eksis dan Tidak Ada perusabaan yang Hilang ATaupun mMEMbENTUK  perRusabaaN  baru.
Hasil penelitian ini menunjukkan bablwa Tidak semua akuisisi berbuaH KiNERjA yANG MANiS
NAMUN AdA jugA YANG MENGALAMI KEGAGALAN.

Hasil penelitian ini menunjukkan babwa Tidak semua akuisisi berbuah KiNERjA yANG
MANiIS NAMUN AdA juga yANG MENGAlamI KeEgagalan. Berdasarkan Hasil penelitian dapat
disimpulkan baHwa MERGER dan akuisisi Tidak dapAT MENINGKATKAN RATA-RATA KiNERjA
keuangan pada perusaHaan yang Go publik di Bursa Efek Indonesia pada variabel rasio
Ner Profit MARGIN, RETURN ON Assests daN ReTurn On Equity. Pada Kketiga variabel
Tidak TeERdApAT adanya perbedaan yang signifikan sebelum dan sesudab akuisisi. Hal ini
disebabkan akuisisi Tidak direncanakan dengan baik, KURANGNYA peENGALAMAN pERUSAHAAN
dalam  melaksanakan  akuisisi, kegagalan  dalam memperTaHAnkan  dan meningkaTKkAN
MOTIVASI dARi  PERUSAHAAN TARGET, CORPORATE CUITURE dARi PERUSAHAAN TARGET jAuH
berberda dengaN perusAHAAN  pengakuisisi, TERDAPATNYA pERseNGkokolan dari pibak
penjual, kegagalan dalam pencapaian proyeksi yang dibuat, dan adanya fakTor-fakTor
yANG berada diluar jangkauan piHak perusabaan pengakuisisi.

2. SARAN
DARi Hasil pembahasan, maka sarRAN yaNG dApAT disampaikan adalab sebagai berikur :

A. Bagi perusabaan  yang qo  publik  di Bursa  Efek  INdonesia - untuk
MEMPERHATIKAN NET PrOFiT MARGIN, RETURN ON Assests dan ReTURN ON EQuiTy, KARENA
Akuisisi  MENYEDADKAN DENURUNAN  RATA-RATA  pAdA  VARIADEL TERsebut.  Selain  iTu,
pPERUSAHAAN  HENdAKNyA  MEMPERTIMDANGKAN  kembali  dengan  matang  Apabila  akan
MElAKUKAN MERGER dAN Akuisisi pada masAa yaNG AKAN dATANG,

b.Bagi penelitian selanjutnya, Hendaknya menambab variabel kinerja KEuangaN
[aiNNyA  selain' NeT PROFiT MARGIN, RETURN ON AssesT dAN ReTurN ON EQUITY. SERTA
MEMPERLUAS  jaNGkAuAN  populasi - yAITU  pERUSAHAAN-PERUSAHAAN  yANG  Tidak  HAnyA
Melakukan MERGER dAN akuisisi TAHUN 2014.
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