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ABSTRACT

THE EFFECT OF ACQUISITION ON THE COMPANY’S FINANCIAL

PERFORMANCE

by
Yayah Rokayah

This study aims to examine the differences in financial performance of the
acquisition companies before and after the implementation of the acquisition in
nine sectors, and to test the effect on the ratio of Return On Equity (ROE) before
and after the acquisition.Financial performance variables are represented by
eight financial ratios for different tests, namely the liquidity ratio as measured by
the Current Ratio (CR) Quick Ratio (OR), Total Assets Turn Over (TATO), Net
Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA). Return On Equity (ROE), Debt to
Equity Ratio (DER), Earning Per Share (EPS) And test the effect on the ratio of
Return On Equity (ROE) before and after the acquisition.

This study uses quantitative methods with secondary data obtained from the
website of each company. The research sample was selected using purposive
sampling in order to obtain 93 acquisition companies in Indonesia during 2011-
2018. Data analysis used paired sample t-test with the IBM SPSS Statistics 26
program.

CR results did not differ in eight sectors and one sector differed, QR differed all in
sector, TATO did not differ in eight sectors and one was different, NPM did not
differ in three sectors and six different, ROA is not different by five sectors and
four different sectors, ROE is not different by three and different by six, DER is
not different by seven sectors and different by two sectors, EPS is not different by
seven sectors and two different sectors. And Influence on ROE measurement.

Keywords: Acquisition, Financial Performance, Influence, Current Ratio (CR)
Quick Ratio (QR), Total Asset Turn Over (TATO) ), Net Profit Margin (NPM),
Return on Assets (ROA), Return On Equity (ROE) , Debt to Equity Ratio
(DER), Earning Per Share (EPS)
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ABSTRAK

PENGARUH AKUISISI TERHADAP KINERJA KEUANGAN
PERUSAHAAN

Oleh
Yayah Rokayah

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaan kinerja keuangan pada
perusahaan akuisisi sebelum dan sesudah penerapan akuisisi pada sembilan
sektor, dan uji pengaruh pada rasio Return On Equity (ROE) sebelum dan sesudah
akuisisi. Variabel kinerja keuangan direpresentasikan oleh delapan rasio keuangan
untuk uji beda , yaitu rasio likuiditas yang diukur dengan Current Ratio(CR)
Quick Ratio (QR), Total asset Turn Over (TATO) ), Net Profit Margin (NPM),
Return on Assets (ROA), Return On Equity( ROE), Debt to Equity Ratio (DER),
Earning Per Share (EPS) Dan uji pengaruh pada rasio Return On Equity (ROE)

sebelum dan sesudah akuisisi.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang
diperoleh dari website masing-masing perusahaan. Sampel penelitian dipilih
menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 93 perusahaan akuisisi di
Indonesia selama tahun 2011-2018. Analisis data menggunakan analisis uji beda

paired sample t-test dengan program IBM SPSS Statistics 26.

Hasil CR tidak berbeda pada delapan sektor dan satu sektor berbeda,QR berbeda
pada semua sektor, TATO tidak berbeda pada delapan sektor dan satu sektor
bebeda, NPM tidak berbeda tiga sektor dan enam berbeda, ROA tidak berbeda
lima sektor dan empat sektor beda, ROE tidak berbeda tiga dan berbeda enam,
DER tidak berbeda tujuh sektor dan berbeda dua sektor, EPS tidak berbeda tujuh
sektor dan dua sektor berbeda. Dan Berpengaruh pada pengukuran ROE.

Kata kunci: Akuisisi, Kinerja Keuangan, Pengaruh, Current Ratio(CR) Quick
Ratio (QR), Total asset Turn Over (TATO) ), Net Profit Margin (NPM), Return
on Assets (ROA), Return On Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER),
Earning Per Share (EPS)
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BAB 1

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Berkembangnya teknologi, semakin mudahnya mendapatkan sumber daya dan
munculnya era perdagangan bebas menyebabkan berkurangnya batasan-batasan
persaingan antar perusahaan. Hilangnya batasan ini membuat semakin ketatnya
persaingan antar perusahaan, menghindari persaingan usaha yang ketat maka
perusahaan harus menciptakan strategi bisnis sehingga perusahaan dapat
berkembang atau tetap dapat bertahan kedududkannya. Perusahaan dapat
berkembang atau atau pun bertahan merupakan perusahaan yang tepat sehingga
dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaannnya Sitanggang (2013).

Dalam pertanyataan standar akuntansi keuangan (2007) pengagabungan usaha
merupakan penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi entitas
ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau
memperoleh kendali (kontrol) atas aktiva dan operasi perusahaan lain. Menurut
Koesnadi (1991) menyatakan salah satu stategi yang bisa dicoba oleh industri
supaya industri sanggup bertahan ataupun apalagi tumbuh merupakan dengan

melaksanakan merger serta akuisisi.

Akuisisi ialah pengambilan suatu perusahaan oleh perusahaan lain dengan tetap

memepertahankan identitas dari peeusahaan yang diambil alih. Perusahaan



pengambil alih yaitu disebut dengan acquiring company, sebaliknya perusahaan
yang diambil disebut dengan perusahaan target yaitu disebut dengan target

company. Sitanggang (2013)

Data RSM Global menyatakan nilai merger dan akusisi perusahaan nasional pada
tahun 2013 mencapai di atas US$ 10 miliar, lalu pada tahun 2014 mengalami
penurunan sedikit dengan nilai hampir US$ 10 miliar dan pada bulan november
2015 transaksi merger dan akusisi megalami penurunanan yaitu US$ 3,5 Miliar
(www.beritasatu.com)

Penurunan nilai transaksi merger dan akuisisi di tahun 2015 dipengaruhi
perlambatan ekonomi tiongkok yang memberikan dampak ke Indonesia
dikarenakan kedua Negara merupakan mitra dagang yang paling memperngaruhi.
Penurunan transaksi merger dan akusisi juga terjadi karena melemahnya nilai
tukar rupiah terhadap dolar AS,serta penurunan harga komoditas. Kondisi
ekonomi yang sedang melambat ini menyebabkan perusahaan menanggukan
transaksi merger dan akusisi. Hal ini membuat perusahaan yang melakukan
merger dan akusisi tahun 2015 cenderung turun dibanding tahun sebelumnya
(www.indonesia-investments .com).

Juminang (2006) menyatakan bahwa kinerja keuangan adalah gambaran kondisi
keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu yang menyangkut aspek
penghimpunan dana maupun penyaluran dana, yang biasanya diukur dengan
indikator kecukupan modal, likuiditas, dan profitabilitas.

Sitanggang (2012) Pada dasarnya rasio keuangan dapat dikelompokkan jadi 6
kelompok rasio ialah: Likuiditas merupakan rasio yang menampilkan keahlian

perusahaan dalam menuntaskan kewajiban jangka pendek yang dimiliki oleh



sesuatu perusahaan pada waktunya. Adapun rasio ini terdiri dari Rasio Mudah

(Current Ratio), Rasio Cepat (Quick Ratio) serta Rasio Kas (Cash Ratio).

Sitanggang (2012) aktivitas merupakan rasio yang menampilkan keefektifan
suatu perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya. Rasio ini terdiri
dari Perputaran Aktiva (Total Asset Turn Over), Perputaran Modal Kerja
(Working Capital Turn Over), Perputaran Persediaan (/nventory Turn Over),
Perputaran Aktiva Senantiasa (Fixed Assets Turnover), serta Perputaran Piutang

(Account Receivable Turn Over).

Menurut Sitanggang (2012) Profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk
menilai seberapa efisien pengelola perusahaan dapat mencari keuntungan atau
laba yang diperoleh dalam setiap penjualan yang dilakukan. Secara umum rasio
profitabilitas dalam perusahaan terdiri dari Margin Laba Kotor atas Penjualan
(Gross Profit Margin), Margin Laba Operasional/ Usaha atas Penjualan
(Operating Profit Margin) Margin Laba Bersih atas Penjualan (Net Profit
Margin), Pengembalian Peninggalan (Return On Assets) serta Pengembalian atas

Modal Sendiri (Return On Equity).

Solvabilitas merupakan rasio yang menampilkan kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajibannya yang didanai dengan utang. Rasio solvabilitas
terdiri dari Debt to Total Assets Ratio, Debt to Equity Ratio serta Long Term Debt

to Equity.

Beberapa penelitian mengenai pengaruh akuisisi pada kinerja keunagan

perusahaan yaitu diantaranya:



Penelitian Trilia (2016) yang meneliti tentang pengaruh Merger dan akuisisi
terhadap kinerja keuangan go Publik di BEI. Hasil dari penelitian ini adalah
dengan menggunakan beberapa variabel yaitu Current Ratio (CR) Total asset
Turnover (TATO) Return on Investment (ROI), Return On Equity (ROE) dan
Earning Per Share (EPS) tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara sebelum

dan sesudah melakukan merger dan akuisisi

Finansia (2017) yang meneliti tentang anlisis kinerja keuangan sebelum dan
sesdauh merger dan akusisis Hasil pengujian paired simple t-test untuk rasio yang
di proksikan dengan current Ratio (CR), Fixed asset Turnover (FATO), Debt to
total asset (DTAR), net profit Margin (NPM), Return On asset (ROA) pada satu
tahun sebelum dan dua tahun sesudah akusisi merger dan akusisi tidak terdapat
perbedaan yang signifikan. Dan pada variabel Total asset Turn Over (TATO)

mengalami perbedaan sebelum dan sesudah akusisi

Hayanto (2017) yang meneliti tentang Analisis keuangan sebelum dan sesudah
akusisi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel-variabel penelitian Current Ratio (CR), Total asset
Turn Over (TATO), Debt To Equity Ratio (DER), Net profit Margin (NPM),
Return On aset (ROA), retun On Equity (ROE), dan Earning per Share (EPS)
tidak mengalami perubahan atau tidak mengalami perbedaan yang signifikan pada

5 tahun sesduah akuisisi

Esterlina (2017) yang meneliti tentang analisis Kinerja keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah akuisisi. Hasil dalam penelitian ini dengan menggunakan

uji manova untuk menguji serentak semua rasio keuangan, dan hasilnya



menunjukkan tidak adanya perbedaaan yang signifikan pada seluruh variabel.
Yang kedua yaitu hasil dari uji parsial dengan menggunakan paired simple t-test
dan wilcoxon sign rank test menunjukkan hasil adanya perbedaan pada beberapa
rasio seperti Current Rasio (CR), Total asset turn over (TATO), Fixed Asset
Turnover (FATO), Debt to Equity Ratio (DER), Net Profit Margin (NPM), Rertun
On Asset (ROA), Earning Per Share (EPS) tidak terdapat perbedaan seseblum dan

sesudah akuisisi

Serenade (2018) yang meneliti tentang Analisis perbandingan kinerja keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi. Hasil dari penelitian ini menunjukkan
adanya perbedaan yang signifikan pada perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi
pada variabel Quick ratio (QR), retun on asset (ROA) dan DAR . Dan tidak

terdapat perbedaan pada variabel EPS, NPM, dan TATO

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penulis tertarik untuk melakukan

penelitian tentang

“Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja Keungan Perusahaan”

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut diatas, maka dapat ditarik beberapa rumusan

masalah yang akan dijaawab melalui penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diukur
dengan menggunakan rasio Likuiditas Current Ratio (CR) dan Quick

Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi



Apakah terdapat perbedaaan kinerja keuangan perusahaan yang diukur
dengan rasio Aktivitas total Asset Turn Over (TATO) antara sebelum dan
sesudah akuisisi

Apakah terdapat perbedaan kinerja keungan perusahaan yang diukur
dengan menggunakan rasio Profitabilitas Net Profit Margin (NPM), Retur
On Asset (ROA) Return On Equity (ROE) antar sebelum dan sesudah
akuisisi.

Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan yang diukur
dengan menggunakan Rasio solvabilitas debt to Equity rasio (DER) antara

sebelum dan sesudah akuisisi

. Apakah terdapat perbedaan kinerja keungan perusahaan yang diukur

dengan menggunakan Earning Per Share (EPS) antara sebelum dan

sesudah akuisisi

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah diatas, adapun tujuan penelitian

ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
perusahaan yang diukur dengan rasio likuiditas Current Ratio (CR) dan
Quick Ratio (QR) antara sebelum dan sesudah akuisisi

Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaa
yang dikukur dengan rasio aktivitas total asset turn over (TATO) antara

sebelum dan sesudah akuisisi



3. Untuk mengetahui apakah perbedaaan kinerja keuangan perusahaan yang

diukur dengan rasio profitabilitas net profit margin (NPM), return On
asset (ROA) retun on Equity (ROE)

Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keungan perusahaan
yang diukur dengan rasio solvabilitas debt to Equity Ratio (DER) antara
sebelum dan sesudah akuisisi

Untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan
perusahaan yang dikukur dengan menggunakan Earning Per Share (EPS)

antara sebelum dan sesudah akuisisi

1.4 Manfaat Penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dengan dilaksanakannya penelitian ini adalah

sebagai berikut :

1.

Bagi Akademisi

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan menegenai analisis kinerja
keuangan dan memberikan informasi yang mendukung beberapa penelitian
sbelumnya mengenai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan
untuk memperbaiki kinerja keuangan sebelum maupun sesudah akuisisi.
Bagi Investor

Penelitian ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk
pengambilan keputusan investasi yang tepat, khususnya investasi pada

perusahaan yang melakukan akuisisi



3. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan waawasan
peneliti seta sebagai bahan referensi bagi peneliti selanjutnya, khususnya

tentang penilai kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah akusisi



BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian AKuisisi

2.1.1 Pengertian akuisisi
Akuisisi adalah acquistio (latin) ataupun acquisition (inggris) merupakan bahsa

lain dari akusisi yang memepunyai arti membeli sesuatu objek yang akan
ditambahan pada sesuatu objek yang ada sebelumnya. Akuisisi merupakan
pengambilalihan suatu perusahaan oleh perusahaan lain dengan tetap
mempertahankan indentitas dari perusahaan yang di ambil alih. Perusahaan
pengambil alih disebut dengan acquiring company , sedangkan perusahaan yang
di ambil alih disebut dengan perusahaan target (farget company) sitanggang
(2013)

Akuisisi merupakan pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian atas saham
atauaset suatu perusahaan oleh perusahaan lain, dan dalam pristiwa ini baik
perusahaan pengambil alih atau yang di ambilalih tetap eksis sebagai badan

hukum yang terpeisah (Moin, 2003)

2.1.2 Motif Akuisisi

Motif atau alasan yang melatar belakangi perusahaan untuk melakukan akuisisi

pada prinsipnya ada dua yaitu motif ekonomi dan motif non-eckonomi. Motif
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ekonomi suatu perusahaan biasanya untuk meningkatkan nilai perusahaan atau

memaksimalkan kemakmuran saham. Sedangkan motif non-ekonomi biasanya

ialah motif yang di dasarkan pada keinginan pribadi pemilik atau manjemen

dalam suatu perusahaan. Selain motif ekonomi dan non-ekonomi menurut Moin

(2003) terdapat juga sinergi dan diversifikasi, secara garis besar motif akuisisi

adalah sebagai berikut

1.

Motif ekonomi

Esensi dan tujuan perusahaan pada prespektif manajemen keuangan adalah
seberapa besar perusahaan mampu menciptakan Value creation bagi
perusahaan dan pemegang saham. Akuisisi memiliki motif ekonomi yang
tujuan jangkan panjangnya untuk mencapai peningkatan nilai, untuk
mewujudkannya maka seluruh aktivitas dan pengambilan keputusan
perusahaan harus diarahkan untuk mencapai tujuan tersebut

Motif sinergi

Sinergi berasal dari bahasa latin synergos yang memiliki arti bekerja sama,
dalam konteks merger dan akuisisi diartikan sebagai hasil ekstra yang
diperoleh jika dua perusahaan atau lebih melakukan kombinasi bisnis.
Salah satu motivasi perusahaan melakukan akuisisi yaitu untuk
menciptakan sinergi, karena sinergi ini tidak dapat diperoleh jika
perusahaan bekerja terpisah. Sinergi memiliki beberapa bentuk yaitu
Sinergi operasi (ketika perusahaan hasil kominasi mampu mencapai
efisiensi biaya dengan cara memnfaatkan sumber daya perusahaan secara
optimal), sinergi finansial (ketika perusahaan hasil merger memiliki

struktur modal yang kuat yang dapat menurunkan biaya modal
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perusahaan), sinergi manajerial (ketika terjadi transfer kapabilitas
manajerial dan skill), sinergi teknologi, dan sinergi pemasaran.

3. Motif Diversifikasi
Sinergi pemberagaman bisnis yang bertujuan untuk mendukung aktivitas
bisnis dan operasi perusahaan untuk mengamankan atau menguatkan
posisi bersaing,selain memberikan manfaat diversifikasi juga dapat
memberikan kerugian berupa subsidi silang.

4. Motif Non-Ekonomi
Motif yang berasal dari kepentingan personal ini baik dari manajemen
perusahaan atau pemilik perusahaan juga memiliki motif lain, yaitu
ketamakan dan kepentingan pribadi eksekutif perusahaan dan ambisi untuk
membangun kerjaan bisnis untuk dapat menguasai berbagai sektor industri

2.1.3 Proses AKuisisi

Tahapan proses akuisisi yang terstruktur berikut ini dapat digunakan sebagai
pedoman untuk mencapai suatu pengambilan akuisisi Optimal (Go, 1992)
1. Tahap pertama, penilaian pendahuluan terhadap perusahaan target

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam proses akuisisi pada tahap awal ini

adalah:

a. Mengkaji kondisi pasar

b. Mengidentifikasi sinergi yang potensial dan dianggap menguntungkan

c. Mempertimbangkan beberapa aspek penting seperti aspek perpajakan,

aspek hukum dan aspek lingkungan

d. Penentuan sumber dan Struktur pembimbayaan
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Tahap kedua, tahap negosiasi pendahuluan

a. Mempelajari dan memastikan asumsi-asumsi pokok untuk penetapan harga
akuisisi

b. Membuat kesepakatan tentag kerangka kerja transaksi akusisi

c. Mengadakan negoisasi dan mendatangani letter of intent yang mencakup
kondisi-kondisi yang telah di sepakati bersama

d. Menetapkan skope dan skedul untuk dilaksanakan investigasi secra terinci

Tahap ketiga, tahap investigasi

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam proses akusisi pada tahap ketiga ini

adalah:

a. Mengadakan investigasi teknik, legal, bisnis dan akuntansi serta
lingkungan

b. Mengkaji tentang sejauh mana kemampuan memperoleh keuntungan
sinergi

c. Mengembangkan strategi kemapuan penutupan transaksi akuisisi

d. Menyiapkan suatu negosiasi akhir

Tahap keempat, tahap negosiasi akhir

Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam proses akuisisi pada tahap keempat ini

adalah:

a. Pemahaman atas struktur keputusan yang optimal

b. Menegoisasikan kembali mengenai harga akuisisi dan persyaratan-
persyaratan yang di anggap layak

c. Menegosiasikan kembali tentang berbagai jaminan yang relevan

d. Mengkaji kembali secara rinci mengenai kejelassan transaksi akuisisi
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tersebut dan kesesuaian dengan peraturan yang berlaku.
e. Menuntaskan kontrak atau perjanjian yang masih berlaku
5. Tahap akhir, penutupan transaksi akuisisi
Hal-hal yang perlu diperhatikan dalam proses akuisisi pada tahap
akhir ini adalah:
a. Menyiapkan penutupan laporan neraca
b. Mengimplementasikan strategi penutupan transaksi akuisisi
c. Penentuan biaya-biaya yang telah dan akan dikeluarkan dalam rangka
proses akuisisi
d. Mengkaji ulang tentang berbagai bentuk perjanjian yang telah di sepakati
bersama antara pembeli dan penjual
2.2 Kinerja keuangan

2.2.1 Pengertian kinerja keuangan

Juminang (2006) menyatakan kinerja keuangan adalah gambaran kondisi
keuangan perusahaan pada suatu periode tertentu yang menyangkut aspek
penghimpunan dana maupun penyakuran dana, yang biasanya diukur dengan

indikator kecukupan modal, likuiditas, dan profitabilitas.

Sutristno  (2009) kinerja keungan merupakan gambaran capaian prestasi
perusahaan pada periode tertentu yang dapat menggambarkan tingkat kesehatan
sutau perusahaan. Kinerja keuangan pada suatu perusahaan dapatdi ukur dengan

berbagai macam alat analisis yang ada, salah satunya adalah rasio.
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2.3 Laporan keuangan

2.3.1 Pengertian laporan keuangan

Hery (2015) menyatakan bahwa laporan keuangan pada dasarnya adalah hasil dari
proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk mengkomunikasikan
data keuangan atau keuangan atau aktivitas perusahaan kepada pihak-pihak yang
berkepntingan. Laporan keuangan berfungsi sebagai alat informasi yang
menghubungkan perusahaan dengan pihak-pihak yang berkepentingan yang
menunjukkan kondisi kesehatan keungan perusahaan dan kinerja perusahaan.

2.4 Rasio keuangan

2.4.1 Pengertian rasio keuangan

Kamsir (2016) menyatakan bahwa rasio keuangan merupakan kegiatan
memebandingkan angka-angka yang ada dalam laporan keuangan dengan
membagi satu angka dengan angka lainnya. rasio keuangan digunakan untuk
mengevaluasi kondisi keuangan dan kinerja perusahaan. Hasil keuangan ini akan
terlihat kondidi kesehatan perusahaan yang bersangkutan. Secara jangka panjang,
rasio keuangan di pakai dan dijadikan sebagai acuan dalam menganalisis kondisi

kinetja suatu perusahaan.

2.4.1 Jenis Rasio Keuangan

Analisis rasio keuangan dapat mengungkapkan hubungan yang penting antar
perkiraan laporan keuangan dan dapat digunakan untuk mengevaluasi kondisi
keuangan dan kinerja perusahaan. Jenis rasio yang digunakan dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut :
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1. Rasio Likuiditas

Likuiditas adalah ukuran kinerja perusahaan dalam kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangan yang segera harus dilunasi yaitu kewajiban
keuangan yang jatuh temponya sampai dengan satu tahun stainggang (2012).
Rasio likuiditas mengukur kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
kewajiban jangka pendeknya secara tepat waktu. Ada tiga ukuran yang dapat

digunakan dalam mengukur likuditas perusahaan yaitu:

a. Quick ratio

Rasio atau perbandingan antar aktiva lancar dengan utang lancar suatu perusahaan
rasio lancar sangat berguna untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
melunasi seluruh kewajiban jangka pendeknya, dapat diketahui sampai seberapa
jauh sebenarnya jumlah aktiva lancar pada perusahaan untuk dapat menjamin

utang lancar

b. Cash ratio (Rasio Lambat)

Rasio atau perbandingan antara aktiva lanca yang setara dengan kas ditambah
sekuritas dengan utang lancar. Cash ratio digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek dengan kas yang

tersediaan yang disimpan

2. Rasio aktivitas

Rasio aktivitas mengatur seberapa efektif manajemen perusahaan mengelola

aktivitasnya,dengan kata lain rasio ini mengukur seberapa besar kecepatan aset
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perusahaan dikelola dalam rangka menjalankan bisnisnya. Dalam rangka kegiatan
perusahaan seluruh aset harus diuyapakan untuk memberi manfaat untuk
mencapai tujuan perusahaan. Setiap aset harus dioperasikan sessuai dengan
tujuannya masing-masing agar aset tersebut memberi manfaat sehingga umumnya

aset diukur melalui peraturannya (sitanggang 2012)

Pengukuran dari perputaran masing-masing aset adalah:

a. Total Aset Turn Over (perputaran aktiva)

Total Aset Turn Over adalah perbandingan antara penjualan dengan total aktiva
suatu perusahaan rasio ini menggambarkan kecepatan perputarannya total aktiva
dalam suatu periode tertentu. Dalam rasio ini mengukur bagaimana seluruh aktiva
perusahaan yang dimiliki perusahaan dioperasikan dalam mendukung penjualan

perusahaan.

b. Working Capital Turn Over ( rasio perputaran modal kerja)

Adalah modal kerja (neto) berputar dalam suatu periode siklus kas (cash cycle)

dari perusahaan

c. Fixed Asstes Turn Over (rasio perputaran aktiva tetap)

Adalah rsaio perbandingan penjualan dengan aktiva tetap fixed assets turn over
mengukur efektivitas penggunaan dana yang tertanam pada harta tetap seperti
pabrik dan peralatan, dalam rangka menghasilkan penjualan, atau berapa rupiah
penjualan bersih yang dihasilkan oleh rupiah yang diinvestasikan pada aktiva

tetap.
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d. [Inventory Turn Over (rasio perputaran persediaan)

Rasio peputaran persediaan mengukur efisiensi pengelolaan persediaan barang
dagang. Rasio ini merupakan indikasi yang cukup poluler untuk menilai efisiensi
operasional yang memperlihatkan seberapa baiknya manajemen mengontrol

modal yang ada pada persediaan

e. Account receivable turn over (Rasio Perputaran Piutang)

Rasio perputaran piutang mengukur berapa kali piutang usaha telah berputar
(menjadi kas) selama tahun tersebut. Rasio ini memberikan pandangan mengenai
kualitas piutang perusahaan dan seberapa berhasilnya perusahaan dalam

penagihannya

3. Rasio profitabilitas

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba
perusahaan yang memilki profitabilitas cukup untuk membiayai operasionalnya
tidak perlu menambah besaran hutang dari perusahaan tersebut. Karena semakin
besarkeuntungan perusahaan, semakin besar laba ditahan yang mampu utnuk
digunakan dalam operasionalnya. Rasio kemampuan memperoleh laba perusahaan
tergantung dari laba dan modal mana yang diperhitungkan (sitanggang, 2012).

Secara umum rasio profitabilitas dibedakan sebagai berikut:

1. Gross profit margin (margin laba kotor atas penjualan)
Merupakan rasio yang mengatur sebrapa tinggi keuntungan kotor
perusahaan  dari  setiap  penjualannya artinya  disini = belum

memperhitungkan, biaya operasi perusahaan. Semakin tinggi rasio ini
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menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai margin yang tinggi dari
setiap penjualan setelah memperhitungkan harga pokok penjualan barang
Operating profit margin ( margin laba operasional /usaha atas penjualan)
Merupakan rasio yang mengukur seberapa besar tingkat keuntungan
operasional usaha perusahaan dari setiap penjualannya artinya disini
belum memperhitungkan biaya bunga dan pajak perusahaan. Semakin
tinggi rasio ini menjukkan bahwa perusahaan mempunyai margin yang
tinggi dari setiap penjualan setelah di perhitungkan biaya operasi
perusahaan.

. Net profit margin ( Margun laba bersih atas penjualan)

Merupakan rasio yang mengukur seberapa bear tingkat keuntungan bersih
perusahaan dari penjualannya artinya disini telah memperhitungkan biaya
operasi bunga dan pajak perusahaan. Semakin tinggi rasio ini
menunjukkan bahwa perusahaan mampunyai margin yang tinggi dari
setiap penjualan dari seluruh biaya Bungan dan pajak yang diperhitungkan
perusahaan

. Return on asset (pengembalian asset)

Merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memperoleh
laba bersih dari jumlah dana yang diinvestasikan atau total aset
perusahaan. ROA yang positif menunjukkan bahwa dari total aktiva yang
dipergunakan untuk beroperasi perusahaan mampu memberikan laba bagi
perusahaan. Sebaliknya ROA yang negative menunjukkan bahwa dari total

aktia yang dipergunakan, perusahaan mendapatkan kerugian
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5. Return On Equity (pengembagian atas modal )
Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memberikan laba
bersih atas setiap rupiah dari modal pemegang saham. Semakin tinggi
rasio inu maka menunjukkan bahwa perusahaan mampu memperoleh laba
bersih untuk memberikan tingkat hasil bagi pemegang saham perusahaan

4. Rasio solvabilitas

Rasio solvabilitas digunakan untuk menunjukkan besarnya hutang perusahaan
dibanding dengan aset yang dimiliki perusahaan. Semakin besar rasio ini
mencerminkan atau menjukkan bahwa perusahaan memiliki kewajiban yang

semakin besar.

Rasio- rasio yang mempengaruhi solvabilitas adalah:

a. Debt To Equity Ratio
Merupakan perbandingan antara total hutang (hutang lancar dan hutang
jangka panjang) dan modal yang menunjukkan kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajibannya dengan menggunakan modal yang ada.

b. Debt To Total Assets To Total
rasio ini merupakan perbandingan antara total hutang dengan total aktiva
sehingga rasio ini menunjukkan sejauh mana hutang dapat ditutupi oleh
aktiva debt rasio merupakan rasio yang memeperlihatkan proporsi antara
kewajiban yang dimiliki san seluruh kekayaan yang dimilki

c. Long Term Debt To Equity
adalah sebagian rasio solvabilitas yag digunakan untuk mengukur bagian

dari modal sendiri yang dijadikan jaminan untuk hutang jangka panjang



20

5. Harga Saham

Menurut Hartono (1998) harga saham ialah harga yang terjadi di bursa efek pada
waktu tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar berdasarkan kekuatan
permintaan dan penawaran pasar. penentuan harga ini tentunya berbeda dengan
perdana dari suatu harga saham. Suatu saham memuat harga saham yang disebut
harga nominal yang merupakan harga yang ditetapkan oleh emiten setelah menilai
setiap lembar harga saham yang dikeluarkan . berbeda dengan penelitian menurut
sartono (2010) harga saham ialah besar nilai sekarang atau present value dari
aliran kas yang diharapkan akan diterima. Harga saham ialah harga yang
terbentuk di bursa efek secara umum harga sahan tersebut diperoleh untuk
menghitung nilai sahamnya. Harga saham juga termasuk harga pasar terakhir saat
saham tersebut diperjualbelikan di pasar modal oleh investor. Dalam aktivitas ini
perdagangan saham sehari-hari harga-harga saham mengalami fluktuasi berupa
kenaikan maupun penurunan. Naik turunnya harga saham ditentukan oleh pa sar
dimana adanya kesepakatan atas permintaan dan penawaran dengan kata lain

harga saham terbentuk oleh supply dan demand atas saham tersebut

Pendapat menurut Tandelilin (2010) ialah harga saham merupakan cerminan dari
ekspektasi investor terhadap faktor-faktor earming,aliran kas dan tingkat return
yang diisayratkan investor yang mana ketiga faktor tersebut juga sangat

diperngaruhi oleh kinerja.

Dari beberapa pengertian mengenai harga saham dapat di simpulkan bahwa harga

saham ialah harga selembar kertas yang diperjualbelikan di pasar modal yang
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mana harganya dapat berubah kapan saja sesuai dengan pemintaan dan penawaran

serta kinerja ekonomi mikro dan makro

Penilian harga saham dalam penilian harga saham dapat dibedakan menjadi tiga

menurut Darmadji dan fakhrudin (2012) yaitu:

1. Harga Nominal
Merupakan nilai yang tertera pada lembaran surat saham yang
besarnya ditentukan dalam anggaran dasar perusahaan. Harga nominal
sebagian besar merupakan harga dugaan yang rendah yang secara
arbiter dikenakan atas saham perusahaan. Harga saham ini berguna
untuk menentukan harga saham yang dikeluarkan. Besarnya harga
nominal memberikan arti penting saham karena deviden minimal
biasanya ditetapkan berdasarkan nilai nominal

2. Harga perdana
Merupakan harga yang didapatkan pada bursa efek. Harga saham
pasar perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin emisi dan emiten.
Dengan demikian akan diketahui berapa harga saham emiten itu akan
dijual kepada masyarakat

3. Harga pasar
Harga ini adalah harga yang ditetapakan di bursa efek bagi saham
perusahaan publik atau estimasi harga untuk perusahaan yang tidak
memiliki saham. Dalam bursa saham angka ini berubah setiap hari
sebagai respon terhadap hasil actual sebagaimana tercermin dalam

indeks bursa saham. Dari ketiga nilai tersebut, investor dapat
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mengetahui apakah sahsam tersebut tergolong overvalued atau
undervalued sehingga hal ini bisa menjadi pertimbangan Investor
dalam menjual, menanamkan atau menjual sahamnya, karena investor
akan menggunakan sebagai informasi penting dalam mengambil

keputusan investasi yang tepat dan sesuai

Menurut Sartono (2010) ada beberapa faktor-faktor yang mempengaruhi harga

saham yaitu:

AN

. Laba per lembar saham yang diproyeksiakan

N

Waktu penerimaan laba
3. Tingkat resiko usaha
4. Penggunaan utang

5. Penggunaan utang

(o)}

. Kebijakan deviden

Menurut Weston dan brigham (1993) adalah proyeksi laba per lembar saham, saat
di peroleh laba, tingkat resiko dari proyeksi laba, proporsi utang perusahaan
terhadap ekuitas, serta kebijakan pembagian deviden. Selain itu juga terdapat
faktor eksternal yang mempengaruhi harga saham diantaranya, kegiatan
perekonomian pada umumnya pajak dan keadaan bursa saham. Dalam melakukan
investasi harga saham harus memperhatikan benar-benar keuntungan dan kerugian
yang ada. Keuntungan dan kerugian dipengaruhi oleh kemampuan investor
menganalisis keadaan harga saham saat menerapakan penilaian yang dipengaruhi
banyak faktor seperti kondisi perusahaan, penawaaran dan permintaan saham serta

kemampuan investor dalam menganalisis investasi saham.
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Earning Per share atau pendapatan per lembar saham merupakan pemberian

keuntungan yang di berikan kepada pemegang saham setaip lembar yang dimilki.

(Fahmi ,2011). Rasio Saham meruapkaan rasio yang menunjukkan bagian dari

laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham . (Veihzal, 2013) .

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

akusisi

. Terdapat

. Tidak

. Tidak

No Peneliti Judul Hasil
/Tahun
Nila Fatma . Tidak terdapat perbedaan CR
1 Trilia (2016) Pling‘al"uh merge}rl jan sebelum dan sesudah akuisisi
li' HSI,SI kter AP D | Tidak terdapat perbedaan TATO
meta CUANEAN | sebelum dan sesudah akuisisi
perusahaan 2k q bed ROI
manufaktur Go public - Tidak  terdapat  perbe aan
. sebelum dan sesudah akuisisi
di BEI
. Tidak terdapat perbedaan ROE
sebelum dan sesudah akuisisi
. Tidak terdapat perbedaan EPS
sebelum dan sesudah akuisisi
Linda Finansia | Analisis kinerja | 1. Tidak terdapat perbedaan
2 (2017) keuangan sebelum dan signifikan pada likuiditas (CR)
sesudah merger dan Satu tahun sebelum dan dua

tahun sesudah melakukan merger
dan akusisi
perbedaan
pada rasio aktivitas perusahaan
yang diproksikan dengan (TATO)
Satu tahun sebelum dan dua
tahun sesudah melakukan merger
dan akusisi.

terdapat perbedaan
signifikan pada rasio aktivitas
perusahaan  yang  diproksikan
dengan Fixed Asset Turnover
(FATO) Satu tahun sebelum dan
dau tahun sesudah melakukan
merger dan akusisi
terdapat

signifikan

perbedaan
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. Tidak

. Tidak

signifikan pada rasio solvabilitas
perusahaan yang diproksikan
dengan debt to total assets ratio
Satu tahun sebelum dan dau tahun
sesudah melakukan merger dan
akusisi.

terdapat perbedaan
signifikan pada rasio profitabilitas
perusahaan yang  diproksikan
dengan (NPM) Satu
sebelum dan dua tahun sesudah
melakukan merger dan akusisi
terdapat perbedaan
signifikan pada rasio profitabilitas
perusahaan yang diproksikan
dengan (ROA) Satu
sebelum dan dau tahun sesudah
melakukan merger dan akusisi

tahun

tahun

Philliphus Ergi | Analisis kinerja |[1. Tidak terdapat perbedaan CR
Hanayanto keuangan sebelum dan Sebelum dan sesudah akuisisi
(2017) sudah akuisisi pada |2. Tidak terdapat perbedaan TATO
perusahaan non Sebelum dan sesudah akuisisi
keuangan yang |3. Tidak terdapat perbedaan DER
terdaftar di bursa efek Sebelum dan sesudah akuisisi
Indonesia (BEI) . Tidak terdapat perbedaan NPM
Sebelum dan sesudah akuisisi
. Tidak terdapat perbedaan ROA
Sebelum dan sesudah akuisisi
. Tidak terdapat perbedaanROE
Sebelum dan sesudah akuisisi
. Tidak terdapat perbedaan EPS
Sebelum dan sesudah akuisisi
. Tidak terdapat perbedaan PER
Sebelum dan sesudah akuisisi
Yan Rathih | Analisis perbandingan Tidak terdapat perbedaan CR
Kumala  Sari | kinerja keuangan Sebelum dan sesudah merger dan
Desi (2018) sebelum dan sesudah akuisisi

merger dan akuisisi
(studi pada
perusahaan yang

. Tidak

terdapat perbedaan DR
Sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi
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terdaftar di bursa efek
Indonesia yang
merger

pada

melakukan
dan  akuisisi
tahun 2013)

Terdapat  perbedaan  TATO
Sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi

Terdapat perbedaan ROI Sebelum
dan sesudah merger dan akuisisi

. Terdapat perbedaan EPS Sebelum

dan sesudah merger dan akuisisi

Prisya
Esterlina
(2017)

Analisis kinerja
keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah

akuisisi.

Terdapat perbedaan CR Satu
tahun sebelum tiga tahun sesudah
Terdapat perbedaan TATO Satu
tahun sebelum tiga tahun sesudah
Terdapat perbedaan Fixed asset
turn over Satu tahun sebelum tiga
tahun sesudah

Terdapat perbedaan DER Satu
tahun sebelum tiga tahun sesudah
Tidak terdapat perbedaan Debt To
Asset Ratio Satu tahun sebelum
tiga tahun sesudah

Terdapat perbedaan NPM
sebelum dan sesudah akuisisi
Tidak terdapat perbedaan ROE
Satu tahun sebelum tiga tahun
sesudah

Terdapat perbedaan ROA Satu
tahun sebelum tiga tahun sesudah
Terdapat perbedaan EPS Satu
tahun sebelum tiga tahun sesudah

Vincensia
Serenade
(2018)

perbandingan kinerja
keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah
akuisisi

—_

Terdapat perbedaan QR sebelum
dan sesudah akuisisi

Terdapat perbedaan ROA
sebelum dan sesudah akuisisi
Tidak terdapat perbedaan EPS
sebelum dan sesudah akuisisi
terdapat perbedaan DAR sebelum
dan sesudah akuisisi

Tidak terdapat perbedaan NPM
sebelum dan sesudah akuisisi
Tidak terdapat perbedaan TATO
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sebelum dan sesudah akuisisi

Analisis Pengaruh

7 D?Wi ' & | Merger Dan Akuisisi
Widjaja Terhadap Kinerja
(2020) Keuangan Dan

Abnormal Return
Pada Perusahaan Di
Bursa Efek Indonesia
Tahun 2014-2018

—_

[9)

Tidak Terdapat perbedaan CR
sebelum dan sesudah akuisisi
Tidak Terdapat perbedaan DER
sebelum dan sesudah akuisisi
Tidak terdapat perbedaan TATO
sebelum dan sesudah akuisisi
Tidak terdapat perbedaan OPM
sebelum dan sesudah akuisisi
terdapat perbedaan NPM sebelum
dan sesudah akuisisi

terdapat  perbedaan ROA
sebelum dan sesudah akuisisi
terdapat perbedaan ROE sebelum
dan sesudah akuisisi

tidak terdapat pengaruh/ tidak
terdapat perbedaan untuk
Abnormal Return sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi

2.5 Pengembangan Hipotesis

2.5.1 Hubungan Current Ratio sebelum dan sesudah Akuisisi

Current rasio adalah rasio yang mengukur bagaimana perusahaan dapat segera

membayar utang dengan aktiva lancar yang dimilikinya. Current ratio merupakan

salah ukuran dari rasio likuiditas. Setaip perusahaan harus mampu memenuhi

likuditasnya sehingga akan meningkatkan tingkat kepercayaan pihak luar terhadap

kelancaran jalannya usaha perusahaan. Maka dari itu,perusahaan melakukan

Merger dan Akuisisi untuk meningkatkan likuiditas pada perusahaan.

Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Esterlina

(2017) yang membuktikan bahwa terdapat perbedaan current ratio sebelum dan
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akuisisi yang artinya perusahaan mampu menggunakan aktiva lancarnya dengan
efisien untuk mengelola kewajiban lancar sesudah melakukan aktivitas Akuisisi.

Hipotesis yang dirumuskan oleh peneliti adalah sebagai berikut.

H1: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi Yang

Diukur Dengan Current Ratio Antara Sebelum dan Sesudah Akuisisi.

2.5.2 Hubungan Quick Ratio Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Serenade (2018) Quick ratio merupakan rasio lain yang digunakan untuk
mengukur tingkat likuiditas selain current ratio. Quick ratio dihitung dengan
membandingkan aktiva lancar dan utang lancar dikurangi dengan persediaan.
Semakin tinggi quick ratio sesudah akuisisi akan mempengaruhi meningkatnya
jumlah kas dan surat-surat berharga serta aktiva lancar lainnya sehingga
perusahaan akan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan segera.

Hipotesis yang dirumuskan oleh peneliti adalah sebagai berikut.

H2: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi Yang

Diukur Dengan Quick Ratio Antara Sebelum dan Sesudah AKuisisi.

2.5.3 Hubungan Total Aset Turn Over Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Finansia (2017). Total Aset Turn Over merupakan perbandingan antara penjualan
dengan total aktiva suatu perusahaan rasio ini menggambarkan kecepatan
perputarannya total aktiva dalam satu periode tertentu. Rasio ini mengukur
bagaimana seluruh aktiva perusahaan yang dimiliki perusahaan dioperasionalkan
dalam mendukung penjualan perusahaaan. Penelitian ini sejalan dengan Desi

(2018) terdapat perbedaaan sebelum dan sesudah akuisisi



28

Hipotesis yang dirumuskan oleh peneliti adalah sebagai berikut

H3: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan pengakuisisi yang

diukur dengan total aset turn over antara sebelum dan sesudah akuisisi.

2.5.4 Hubungan Net Profit Margin Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Net profit margin merupakan rasio antara laba bersih dibandingkan dengan
penjualan. Semakin tinggi net profit margin, semakin baik operasi suatu
perusahaan. Oleh karena itu, diharapkan sesudah melakukan akuisisi, perusahaan
mampu memaksimalkan laba bersih sehingga akan meningkatkan total
pendapatan bersih. Hasil penelitian yang dilakukan vicensia (2018) dan Esterlina
(2017) menyatakan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan terhadap net profit
margin paska akuisisi dan Dewi dan Widjaja (2020) menyatakan bahwa terdapat
perbedaan yang signifikan terhadap net profit margin sebelum dan sesudah

akuisisi.

H4: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi Yang

Diukur Dengan Net Profit Margin Antara Sebelum Dan Sesudah Akuisisi.

2.5.5 Hubungan Return On Asset Sebelum dan Sesudah AKuisisi

Return on asset merupakan kemampuan dari modal yang yang diinvestasikan
dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan bersih. Perusahaan
melakukan akuisisi tentunya bertujuan agar memberikan keuntungan yang lebih
besar dari sebelumnya terhadap perusahaan pengambil alih. Hal ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Vicensia (2018) yang menyatakan bahwa sesudah

akuisisi return on asset semakin meningkat yang menunjukkan terdapat
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perbedaan return on asset sesudah akuisisi, yang berarti perusahaan semakin
efisien dalam memanfaatkan aktivanya untuk kegiatan operasional perusahaan
dan kinerja manajemen semakin efektif dibandingkan sebelum Merger dan
Akuisisi. Dan Dewi & Widjaja (2020) terdapat perbedaan ROA sebelum dan
sesudah akuisisi. Oleh sebab itu,hipotesis yang dirumuskan oleh peneliti adalah

sebagai berikut.

HS: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi yang

Diukur Dengan Return On Asset antara Sebelum dan Sesudah AkKuisisi.

2.5.6 Hubungan Return On Equity Sebelum dan Sesudah AKkuisisi

Return on equity merupakan kemampuan modal yang diinvestasikan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan sehingga semakin tinggi return on equity
perusahaan akan menunjukkan semakin baik pula kinerja perusahaan tersebut.
Pada saat perusahaan memutuskan melakukan akuisisi maka aset serta modal
perusahaan juga akan semakin bertambah sehingga perusahaan akan mampu

membiayai hutang perusahaan khususnya hutang jangka pendek.

Hé6: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi Yang

Diukur Dengan Return On Equity Antara Sebelum dan Sesudah AkKuisisi.

2.5.7 Hubungan Debt To Equity Ratio Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Debt to equity ratio merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya dengan menggunakan modal yang ada. Salah satu upaya yang
dilakukan perusahaan untuk meningkatkan debt to equity ratio adalah dengan

melakukan akuisisi. Dengan adanya dua perusahaan yang berbeda diharapkan
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akan terjadi sinergi sehingga kesertaan modal perusahaan akan cukup baik
dengan cara meminimalkan penggunaan hutang dan mengurangi bebas aset untuk

menjamin hutang tersebut (Hamidah & Noviani, 2013).

Pernyataan ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Esterlina (2017)
terdapat perbedaan DER pada periode Satu tahun sebelum tiga tahun sesuda.
Signifikannya perbedaan tersebut terhadap DER menunjukkan bahwa risiko
perusahaan semakin besar, karena dengan adanya penambahan satu atau dua
perusahaan membutuhkan penambahan modal dari hutang, Dewi & Widjaja
(2020) terdapat perbedaan ROE sebelum dan sesudah akuisisi. Oleh sebab itu,

hipotesis yang dirumuskan oleh penelitian adalah sebagai berikut.

H7: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi yang

Diukur dengan Debt To Equity Ratio Antara Sebelum dan Sesudah AKuisisi.

2.5.8 Hubungan pertumbuhan Earning Per Share sebelum dan sesudah

akuisisi Earning Per Share

merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan pendapatan bersih suatu
emiten yang dialokasikan untuk setiap lembar. Pertumbuhan EPS dapat menjadi
tolok ukur profitabilitas suatu perusahaan. Semakin tinggi pertumbuhan EPS
semakin tinggi profitabilitas perusahaan tersebut dan juga kemampuan perusahaan
mengelola usahanya. Oleh karena itu, diharapkan terdapat perbedaan
pertumbuhan EPS sebelum dan sesudah akuisisi dikarenakan dengan adanya
perbedaan tersebut menunjukkan bahwa terdapat peningkatan kinerja perusahaan

secara keseluruhan sehingga tujuan pemegang saham untuk memperoleh laba per
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saham yang lebih besar dari proses akuisisi dapat tercapai. Hal ini sejalan dengan

penelitian yang oleh Esterlina (2017) Satu tahun sebelum tiga tahun sesudah

HS8: Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Pengakuisisi yang
Diukur dengan Pertumbuhan FEarning Per Share Antara Sebelum dan

Sesudah AKkuisisi.
2.6 Kerangka pemikiran

Berdasarkan latar belakang, rumusan masalah, serta tujuan dan manfaat

penelitian, maka kerangka pemikiran dapat digambarkan sebagai berikut:

Gambar 2. 1 Kerangka Pemikiran

Kinerja Keuangan Perusahaan

/ N

Sebelum Akuisisi SesudaAkuisisi
- Current Ratio - Current Ratio
- Quick Ratio - Quick Ratio
- Total Aset Turn Over - Total Aset Turn Over
- Net Profit Margin - Net Profit Margin
- Return On Asset - Return On Asset
- Return On Equity - Return On Equity
- Debt to Equity Ratio - Debt to Equity Ratio
- Earning Per share - FEarnig Per Share

\/ - -

UJI BEDA
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METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini merupakan jenis penelitian komparatif yaitu yang bertujuan
untuk membandingkan suatu kondisi dengan lainnya, pada penelitian ini yang

akan diabndingkan adalah kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi.

3.2 Teknik pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan sumber data penelitian yang diperoleh peneliti secara tidak
langsung berupa bukti, catatan atau laporan historis yang telah tersusun dalam
arsip yang dipublikasikan dan tidak dipublikasikan. Data tersebut diperoleh dari
semua laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang melakukan akuisisi dan

terdaftar di www.kppu.go.id meliputi: neraca dan laporan laba-rugi dalam kurun

waktu tertentu.
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3.3 Operasi Variabel
Adapun kinerja keuangan yang diukur dalam indikator rasio keuangan Sitanggang

(2012) sebagai berikut:
3.3.1 Rasio Likuiditas
Rasio likuiditas yang digunakan dalam penelitian ini adalah:

a. Current ratio
Current Ratio menujukkan seberapa bear kemapuan perusahaan melunasi
hutang lancar. Semakin besar rasio ini menunjukkan semakin likuid

perusahaan tersebut.

~ Aktiva Lancar
Current Rasio=——————
hutang Lancar

b. Quick Ratio
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam membayar kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan

aktiva yang yang likuid. Dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

) . Aktiva Lancar-Persediaan
Quick Ratio

Hutang Lancar

3.3.2 Rasio Aktivitas

Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah:
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a. Total asset turn over
Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah total asset turn
over karena dapat menunjukkan bagaimana perusahaan menggunakan dan

mengelola aset yang dimiliki secara efektif dan efisien.

Penjualan

Total Asset turn over =————
Total Aset

3.3.3 Rasio profitablitas

Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini ialah sebagai berikut:

a. Net Profit margin
Mengukur seberapa banyak laba bersih yang laba bersih setelah pajak dan
bunga yang dapat dihasilkan dari penjualan atau pendapatan atau
pendapatan. Rasio yang rendah bisa disebabkan karena penjualan turun
lebih besar dari turunnya biaya dan sebaliknya. Setiap perusahaan
berkepentingan terhadap profit margin yang tinggi.

laba bersih setelah pajak

Net t Margin =
et profit Margin Penjualan

b. Return On asset
Return on asset untuk mengukur seberapa efektif aset yang ada mampu
menghasilkan keuntungan. Semakian besar rasio ini semakin efektif
pengunaan aset ini, ROA dapat ditingkatkan melalui peningkatkan profit
margin dan peningkatan perputaran aktivanya. Adanya sinergi baik sinergi
operasi maupun sinergi finansial dari kegiatan akusisi akan meningkatkan

ROA
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laba bersih setelah pajak

Return on Asset = -
total aktiva

Return On equity
Return On Equity mengukur seberapa besar keuntungan bersih yang
tersedia bagi pemegang saham. Dengan kata lain, rasio ini mengukur

berapa rupiah keuntungan yang dihasilkan oleh modal sendiri

laba bersih setelah pajak
Ekuitas

return On Equity =

Rasio solvabilitas
a. Debt to equity Ratio (DER)

Menunjukkan perbandingan antara hutang yang dimilki perusahaan
dengan modal sendiri. Debt to Equity ratio menunjukkan presentase
penyediaandana oleh pemegang saham. Semakin tinggi rasio, semakin
rendah pendanaan yang disediakan oleh pemegang saham. Semakin rendah
DER semakin baik kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka panjngnya. Semakin tinggi DER menunjukkkan komposisi total
hutang (jangka pendek dan jangka panjang) semakin besar dibanding
dengan total modal sendiri. Sehingga berdampak semakin besar beban

perusahaan terhadap pihak luar (kreditur)

Total hutang

Debt To Equity Ratio = ;
ebt To Equity Ratio Eluitas
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3.3.5 Harga Saham

Menurut Alwi (2003) Earning per share biasanya menjadi perhatian pemegang
saham pada umumnya atau calon pemegang saham dan manajemen. Earning per
share dapat digunakan untuk dan menunjukkan keuntungan yang diperolah
investor atau pemegang saham per lembar saham. Dalam penelitian ini EPS
digunakan untuk menilai harga saham pada perusahaan yang melakukan akusisi

dengan perhitungan EPS Fahmi (2012) yaitu:

laba bersih
jumlah lembar saham beredar

Earning Per Share=

3.4 Populasi dan sampel penelitian

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian (orang, perusahaan, peristiwa).
Adapun populasi dari penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang
menerbitkan laporan keuangan yang melakukan akuisisi tahun 2011-2018 .
Pengambilan sampel, dilakukan dengan menggunakan purposive sampling.
Purposive sampling yaitu dilakukan dengan mengambil sampel dari populasi

berdasarkan satu kriteria tertentu Hartono (2013). Kriteria oleh penulis yaitu:

Populasi adalah keseluruhan subjek penelitian ( perusahaan,

1. Perusahaan yang melakukan akuisisi yang terdaftar web di kppu tahun
2011-2018

2. Perusahaan yang melakukan akuisisi dan menerbitkan laporan keuangan
dan di audit selama tiga tahun berturut- turut 2011-2018

3. Perusahaan yang melakukan akuisisi dan yang menerbitkan laporan

keuangan dengan mata uang rupiah



37

Tabel 3. 1 Prosedur Pemilihan Sampel

No | Kriteria Juml
ah

1 Perusahaan yang melakukan akuisisi yang terdaftar web di kppu | 375
tahun 2011- 2018

2 Perusahaan yang melakukan akuisisi dan menerbitakan laporan | 150
keuangan dan di audit selama tiga tahun berturut- turut.

3 Perusahaan yang melakukan akuisisi dan yang menerbitkan | 93
laporan keuangan dengan mata uang rupiah

4 Total sampel 93

Jumlah data penelitian sebelum dan sesudah akuisisi (94 X 2) 186

3.5 Metode Analisis Data

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat
dari nilai rata-rata (mean, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum,
range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2013). Statistik

deskriptif dapat dianalisis dengan prosedur sebagai berikut :

a. Menganalisis perkembangan setiap rasio keuangan dan menjelaskan satu

persatu perubahannya dalam setiap perusahaan sampel.
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b. Menetukan tingkat rata-rata (mean) dari indicator kinerja keuangan
perusahaan dari rasio keuangan sebelum dan sesudah akuisisi ditinjau dari
kinerja perusahaan pengakuisisi

c. Menentukan perbedaan mean (naik/turun atau membaik/memburuk)
indikator keuangan masing-masing perusahaan antara sebelum dan

sesudah akuisisi.

3.5.2 Uji Normalitas

Uji distribusi normal merupakan uji untuk yang mengukur apakah data yang
didapatkan memiliki distribusi normal sehingga dapat dipakai dalam statistik
parametrik. Penegrtian dari data berdistribusi normal ialah data akan mengikuti
bentuk distribusi normal. Uji nomalitas diperlukan karena untuk melakukan
pengujian-pengujian variabel-variabel lainnya dengan mengasumsikan bahwa niai
residual mengikuti distribusi normal (Ghozali,2013).uaji normalitas yang
digunakan dalam penelitaian ini adalah uji One Sample Kolmogorov-smirnov.
Pedoman pengambilan keputusan dalam wuji normalitas data dengan

mengguanakan sample One Kolmogorov-smirnov yaitu:

a. Nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05 maka distribusi data adalah
tidak normal

b. Nilai signifikansi atau nilai probalibilitas > 0,05 maka distribusi data
adalah normal

3.5.3 Uji hipotesis

3.5.3.1 Paired sample t-test
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Perbedaan kinerja keungan sebelum dana sudah akuisisi diuji dengan
menggunakan uji ¢ pengujian hipotesis dengan uji t digunakan untuk menguji
koefidien regresi secara parsial atau individu. Hasil uji t ini kemudian
dibandingkan dengan nilai dalam tabel untuk mendukung atau tidak mendukung
hipotesisi nol (Ho) yang dikemukakan uji t ini bertujuan untuk mengetahui apakah
kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi berbeda secara signifikan atau
tidak pengambilan keputusan menggunakan tingkat kepercayaan 95% atau (o)

=0,05 (5%) dengan ketentuan

Berdasarkan nilai t-hitung

Dan berdasarkan nilai signifikansi t:

1. Jika signifaknsi t > 0,05 maka Ho didukung dan Ha tidak disukung, dapat
diartikan bahwa tidak terdapat perbedaan

2. Jika signifikansi t< 0,05 maka Ho tidak didukung dan Ha didukung dapat
diartikan bahwa terdapat perbedaan

3.5.3.2 Wilcoxon signed -Rank Test

Merupakan Uji non-parametrik yang tidak mensyaratkan data berdistribusi
normal. Wilcoxon Signed Rank Test digunakan untuk menguji perbedaan antar dua
kelompok sampel yang berpasangan. Uji ini sering digunakan sebagai alternative
pengganti dari paired sample t-test jika tidak ada yang berdistribusi normal

(Ghozali,2013)

Tahap- tahap wilcoxon signed-Rank test dalah sebagai berikut:

a. Menetukan Hipotesisi Nol dan Hipotesisi alternative
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b. Menetukan taraf signifikasi, Penelitian ini menggunakan Taraf signitkansi ),05
c. Pengambilan keputusan

Jika signifikansi <0,05 maka Ho diterima

Jika signifikansi > 0,05 maka Ho ditolak

d. Menarik kesimpulan

3.4.3.3 Analisis Regresi

Dalam pengolahan data peneliti menggunakan alat bantu berupa perangkat lunak
statistik (statistic software) yang dikenal dengan SPSS. Teknik analisis data yang
digunakan adalah analisis regresi sederhana dengan data yang diperoleh dari
semua data panel perusaahaan akuisisi yang terdaftar di KPPU dan memenuhi

kriteria sample. Model data ini kemudian di estimasi dengan

menggunakan regresi sederhana. Analisis regresi sederhana dapat menjelaskan
pengaruh antara satu variabel independen dengan variabel dependen. Data panel
dilakukan dengan cara menjumlahkan perusahaan-perusahaan yang memenuhi

kriteria selama periode pengamatan.

Y=0a+px+e

Keterangan :

Y = Akuisisi

X = Return On Equity

a = Konstanta (nilai dari Y apabila X=0)

B = Koefisien Regresi ( pengaruh positif atau negative )

€ = CIror



41

3.5.4 Uji Hipotesis

Menilai Goodness of Fit Suatu Model untuk melakukan pengujian hipotesis
dilakukan dengan uji ketepatan perkiraan untuk mengetahui seberapa besar
hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen. Sampel dalam
menaksir nilai aktual dapat diukur dari Goodness of fit-nya. Secara statistik,
setidaknya ini dapat diukur dari nilai koefisien determinasi,dan nilai statistik t.
Perhitungan statistik disebut signifikan secara statistik apabila nilai uji statistiknya
barada dalam daerah kritis (daecrah dimana Ho ditolak. Sebaliknya disebut tidak
signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho diterima

(Ghozali, 2009).

3.4.5 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji t menunjukkan seberapa jauh pengaruh masing-masing variabel independen
secara individu dalam menerangkan variasi variabel dependen. Pada uji t, nilai t
hitung akan dibandingkan dengan nilai t tabel (Ghozali, 2016), dilakukan dengan

cara sebagai berikut:

1. Bila t hitung > t tabel atau probabilitas < tingkat signifikan 0,05, maka Ha
diterima dan Ho ditolak, variabel independen berpengaruh terhadap variabel
dependen.

2. Bila t hitung < t tabel atau probabilitas > tingkat signifikansi 0,05, maka Ha
ditolak dan Ho diterima, variabel independen tidak berpengaruh terhadap

variabel dependen.
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KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis adanya perbedaan dan pengaruh akuisisi, untuk pengukuran perbandingan diukur dengan
menggunakan Current Ratio, Quick Ratio, Total Asset Turn Over, Net Profit Margin, Return On asset, retun On Equity, Deb to equity
Ratio dan Earning Per Share dan untuk mengukur uji pengaruh yaitu dengan menggunakan rasio profitabilitas yaitu Return on Equity

berdasarkan hasil penelitian dijelaskan, maka dapat di simpulkan bahwa:

Tabel 5.1 Kesimpulan

CR QR TATO NPM
Sektor Tidak Tidak Tidak Tidak
Berbeda | berbeda | Berbeda | Berbeda | Berbeda Berbeda | Berbeda | Berbeda

Sektor Aneka Industri v v v v
Industri barang konsumsi \/ \/ \/ \

Industri dasar & kimia v v v v

Infrastruktur, utilitas, dan

transportasi \/ \/ \/ \
Keuangan v v v v




Layanan perdagangan &

investasi \/ \ \ \

Pertanian \ \ \ \

Property, perumahan &

konstruksi bangunan \ \/ \ \

Sektor pertambangan v v v .

Tabel kesimpulan Lanjutan 5.1
ROA ROE DER EPS
Sektor Tidak Tidak Tidak Tidak
Berbeda | Berbeda [ Berbeda | Berbeda | Berbeda | Berbeda [ Berbeda | Berbeda

Sektor Aneka Industri v v v v
Industri barang konsumsi \/ \ \/ \
Industri dasar & kimia v \/ Vv \
Infrastruktur, utilitas, dan
transportasi \ \ \ \
Keuangan \ \ \J \
Layanan perdagangan &
mvestasi v v 3 v
Pertanian \ \ \ \
Property, perumahan &
konstruksi bangunan \ \ v \
Sektor pertambangan v v v v

239
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Dari tabel 5.1 diatas dapat disimpulkan bahwa Hasil dari akuisisi yang diuji
perbandingan yairtu : Current Ratio (CR) tidak berbeda pada delapan sektor dan satu
sektor berbeda, Quick Ratio (QR) berbeda pada semua sektor, Total asset Turn over
(TATO) tidak berbeda pada delapan sektor dan satu bebeda, Net Profit Margin (NPM)
tidak berbeda tiga sektor dan enam berbeda, Return On Asset (ROA) tidak berbeda lima
sektor dan empat sektor beda , Return On Equity (ROE) tidak berbeda tiga dan berbeda
enam sektor ,Debt To Equity Ratio (DER) tidak berbeda tujuh sektor dan berbeda dua
sektor, Earning Per Share (EPS) tidak berbeda pada tujuh sektor dan dua sektor
berbeda. Dan untuk uji pengaruh dengan menggunakan rasio profitabilitas yaitu

hasilnya menunjukkan Berpengaruh pada pengukuran ROE terhadap akuisisi.

5.2 Keterbatasan Penulisan
Dalam penelitian ini mempunyai keterbatasan yaitu:

1. Penelitian ini hanya melihat laporan keuangan perusahaan satu tahun
sebelum dan satu tahun sesudah akuisisi.
2. Variabel penelitian ini terbatas hanya menggunakan delapan rasio yaitu
Likuiditas Current Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR) ,aktivitas total Asset
Turn Over (TATO), Profitabilitas Net Profit Margin (NPM), Retur On Asset
(ROA), Return On Equity (ROE) , Rasio solvabilitas debt to Equity rasio
(DER) Dan Earning Per Share (EPS) .
4.2 Saran
Berdasarkan keterbatasan-keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini, maka dari
itu saran yang dapat diberikan untuk peneliti selanjutnya adalah sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya dapat menambah waktu pengamatan sebelum akuisisi dan
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sesudah akuisisi, sehingga dampak sesudah akuisisi dapat terlihat.
2. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel variabel lain
yang dapat digunakan untuk mengukur perbedaan kinerja keuangan perusahaan

sebelum dan sesudah akuisisi.
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