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ABSTRAK 

 

 

ANALISIS PERBANDINGAN PROFITABILITAS SEBELUM DAN 

SESUDAH AKUISISI PADA PERUSAHAAN NON KEUANGAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

 

 

 

Oleh 

 

 

PUTRI YULFHITA CLARAINI 

 

 

 

 

Transformasi lingkungan bisnis mendorong perusahaan untuk memilih strategi 

yang tepat untuk mempertahankan keunggulan kompetitif dan menjaga 

profitabilitas perusahaan. Salah satu strategi yang umum digunakan adalah melalui 

ekspansi seperti merger dan akuisisi. Di Indonesia, aktivitas penggabungan usaha 

lebih didominasi oleh akuisisi dibandingkan merger karena proses merger 

cenderung memerlukan waktu dan mekanisme yang lebih kompleks, sementara 

akuisisi dipandang sebagai langkah strategis yang lebih cepat dalam 

mengembangkan skala usaha dan menciptakan sinergi. Penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis perbedaan profitabilitas perusahaan akibat aksi akuisisi pada 

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), dengan 

menggunakan Return on Assets (ROA) dan Net Profit Margin (NPM) sebagai 

indikator utama. Sampel ditentukan melalui teknik purposive sampling, sehingga 

diperoleh 34 perusahaan non keuangan terdaftar BEI pada periode 2010–2022. 

Metode penelitian yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan analisis 

deskriptif dan uji beda (Wilcoxon Signed Rank Test) untuk mengamati perubahan 

dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah akuisisi. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada kedua indikator profitabilitas, di 

mana ROA dan NPM mengalami penurunan setelah akuisisi. Penurunan ini 

disebabkan oleh tantangan dalam proses integrasi, seperti masuknya aset baru yang 

tidak diiringi dengan peningkatan laba, biaya yang meningkat, dan belum 

optimalnya sinergi antar unit usaha pasca akuisisi. 
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ABSTRACT 

 

 

COMPARATIVE ANALYSIS OF PROFITABILITY BEFORE AND AFTER 

ACQUISITION IN NON FINANCIAL COMPANIES LISTED ON THE 

INDONESIAN STOCK EXCHANGE ANALISIS  

 

 

 

By 

 

 

PUTRI YULFHITA CLARAINI 

 

 

 

 

Business environment transformation encourages companies to choose the right 

strategy to maintain competitive advantage and ensure company profitability. One 

commonly used strategy is expansion through mergers and acquisitions. In 

Indonesia, business consolidation activities are dominated by acquisitions rather 

than mergers because the merger process tends to require more time and complex 

mechanisms, while acquisitions are seen as a faster strategic step in developing 

business scale and creating synergy. This study aims to analyze the differences in 

company profitability resulting from acquisitions in non-financial companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX), using Return on Assets (ROA) and Net 

Profit Margin (NPM) as the main indicators. The sample was determined using 

purposive sampling, resulting in 34 non-financial companies listed on the IDX 

during the period 2010–2022. The research method used was a quantitative 

approach with descriptive analysis and a difference test (Wilcoxon Signed Rank 

Test) to observe changes two years before and two years after the acquisition. The 

results of the study indicate that there are significant differences in both 

profitability indicators, with ROA and NPM declining after the acquisition. This 

decline is attributed to challenges in the integration process, such as the 

introduction of new assets without corresponding profit increases, rising costs, and 

the lack of optimal synergy among business units post acquisition. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Transformasi lingkungan bisnis yang didorong oleh kemajuan teknologi 

informasi dan ditandai dengan era modern perdagangan bebas, telah 

meningkatkan persaingan antar perusahaan ke tingkat yang lebih besar lagi. 

Keadaan seperti ini mengharuskan perusahaan meningkatkan dan 

menyempurnakan strategi perusahaan masing-masing untuk memastikan 

keberlanjutan dan pertumbuhan, baik melalui strategi internal maupun eksternal, 

strategi berjangka panjang ataupun berjangka pendek. Pemilihan strategi yang 

efektif sangat penting bagi perusahaan dalam mempertahankan keunggulan 

kompetitif dan tetap memperoleh laba, salah satu usaha untuk mencapai 

pertumbuhan dan stabilitas yang cukup besar pada perusahaan adalah melalui 

ekspansi dimana perusahaan memperluas dan mengembangkan usahanya 

(business expansion) (Rachman et al., 2025).  

Menurut Ali (2020), ekspansi usaha merupakan upaya pengembangan yang 

dilakukan perusahaan dengan menambah volume produksi, membuka cabang 

baru, atau melalui penggabungan usaha. Belakangan ini, strategi ekspansi yang 

sering dilakukan oleh perusahaan adalah strategi penggabungan usaha yaitu 

berupa merger dan akuisisi. Merger berasal dari bahasa Latin kata “mergere” yang 

artinya bergabung, bersama, menyatu, berkombinasi yang menyebabkan 

hilangnya sebuah identitas perusahaan, sementara akuisisi berasal dari bahasa 

Latin (acquisitio) dan Inggris (acquisition), yang secara harfiah mempunyai 

makna membeli atau mendapatkan sesuatu obyek untuk ditambahkan pada 

sesuatu obyek yang telah dimiliki sebelumnya (Aprinia dan Sudiro, 2024). Sejalan 

dengan yang dinyatakan Gozali dan Panggabean (2019) yaitu dengan adanya 
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penggabungan perusahaan diharapkan mampu mendukung kelangsungan aktivitas 

usaha sekaligus menciptakan nilai tambah atau sinergi. 

Berdasarkan Gambar 1.1 di bawah didapatkan informasi bahwa terdapat 

peningkatan notifikasi penggabungan, peleburan, dan pengambilalihan usaha di 

Indonesia secara signifikan dari tahun 2010 hingga tahun 2022 yang 

menggambarkan aksi merger dan akuisisi ini menjadi strategi yang semakin 

banyak dipilih guna meningkatkan eksistensi dan kinerja perusahaan.  

 

Gambar 1.1 Notifikasi Penggabungan, Peleburan, dan Pengambilalihan di 

Indonesia Periode 2010-2024 

Sumber: www.kppu.go.id (data diolah) 

 

Di Indonesia, aksi akuisisi menunjukkan frekuensi yang jauh lebih tinggi 

dibandingkan aksi merger. Sebagai contoh, pada tahun 2022 tercatat 323 aksi 

korporasi, yang terdiri dari 302 aksi akuisisi, 6 aksi merger, dan selebihnya 

merupakan bentuk perpindahan aset. Hasanah dan Trisna (2017) menjelaskan, hal 

ini terjadi karena walaupun merger dan akuisisi sama-sama bentuk penggabungan 

usaha tetapi proses merger membutuhkan waktu yang cukup lama dibandingkan 

akuisisi sehingga mayoritas perusahaan memilih aksi akuisisi sebagai langkah 

cepat dalam mengembangkan perusahaan dan menciptakan sinergi. Selain itu, 

tujuan utama aksi akuisisi adalah untuk memperkuat posisi pasar, mendapatkan 

keunggulan kompetitif, mengurangi risiko pengembangan produk, serta 

meningkatkan efisiensi operasional (Aggarwal dan Garg, 2022). Maka dari itu, 
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fokus penelitian ini adalah pada ekspansi berupa akuisisi untuk melihat sinergi 

yang dapat dicapai meskipun dalam jangka waktu yang pendek. 

Tarigan et al. (2018) mengungkapkan bahwa penentuan keberhasilan 

tercapainya sinergi akuisisi dapat dilihat dari kinerja keuangan karena dapat 

memberikan gambaran umum situasi yang dihadapi perusahaan sekaligus menjadi 

dasar target perusahaan untuk periode mendatang. Dipertegas oleh pernyataan 

Linawati dan Halim (2017) bahwa untuk menilai prospek perusahaan di masa 

mendatang dalam menciptakan nilai finansial serta melihat kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban terhadap investor dapat melalui 

profitabilitas perusahaan. Dengan membandingkan profitabilitas perusahaan pada 

tahun sebelumnya, kecenderungan dan dinamika perubahan beberapa elemen 

dapat diprediksi sehingga manajemen perusahaan dapat memperkirakan efisiensi 

dan keamanan bisnis yang menunjukkan kualitas suatu bisnis. Utamanya, 

perusahaan berusaha keras dalam mempertahankan dan menjalankan bisnisnya 

melalui strategi akuisisi adalah untuk memperoleh laba yang meningkat serta 

stabil. 

Salah satu contoh perusahaan pengakuisi yang mengalami peningkatan 

laba setelah akuisisi adalah PT ABM Investama Tbk (ABMM) yang mengakuisisi 

PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS) pada akhir tahun 2022. ABMM 

mengungkapkan GEMS memiliki potensi pertumbuhan yang baik karena 

memiliki aktivitas usaha yang sama dengan ABM sehingga diharapkan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dan menciptakan sinergi pertumbuhan secara 

bertahap. Berdasarkan laporan keuangan ABM Investama selama kuartal I 2023, 

perusahaan berhasil menunjukkan kinerja yang positif dengan memperoleh laba 

bersih sebesar US$ 106,03 juta atau setara dengan Rp 1,59 triliun (kurs 

Rp15.000/US$). Angka tersebut meningkat tajam hingga 233,56% dari tahun lalu 

(year-on-yeay/YoY) yang sebesar US$ 31,79 juta (Taufani, 2023). Pendapatan 

dan laba bersih ABM Investama juga meningkat setelah 1 tahun aksi akuisisi 

tepatnya pada tahun 2023. Laba tahun berjalan yang dapat diatribusikan kepada 

pemilik entitas induk pada tahun 2023 tercatat sebesar US$ 289 juta, naik 

sebanyak 7,07% dari tahun sebelumnya yang sebesar US$ 269,9 juta. Hal tersebut 
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membuat laba per saham dasar ABM Investama pun naik dari US$ 0,09 pada 

tahun 2022 menjadi US$ 0,10 pada tahun 2023 (Mulyana dan Perwitasari, 2024). 

Fenomena tersebut mewakili peningkatan performa dari aktivitas akuisisi, 

yang mencakup kenaikan transaksi, peluang pasar baru di masa depan, 

peningkatan pendapatan, serta meningkatkan pengenalan merek dan loyalitas 

konsumen (Alhenawi dan Krishnaswami, 2015). Kasus PT ABM Investama Tbk 

yang dapat meningkatkan labanya setelah akuisisi bisa dikatakan berhasil dalam 

menciptakan sebuah sinergi. Sinergi adalah kondisi ketika penggabungan dua atau 

lebih perusahaan akan menghasilkan nilai keseluruhan perusahaan yang lebih 

besar daripada nilai yang dapat dicapai oleh setiap perusahaan yang beroperasi 

secara independen (Ansoff, 1965). Sejalan dengan pernyataan Gupta et al. (2023) 

yang menjelaskan bahwa kinerja perusahaan hasil akuisisi sangat mungkin untuk 

terus meningkat karena adanya efisiensi teknis dan efisiensi biaya. Akuisisi 

meningkatkan efisiensi perusahaan melalui pencapaian skala dan cakupan 

ekonomi yang sulit diwujudkan apabila kedua entitas tetap beroperasi secara 

terpisah. 

Namun penting untuk disadari pula bahwa strategi ekspansi melalui 

akuisisi bisa menambah nilai atau malah mengurangi nilai karena kegiatan ini 

memiliki dampak yang sangat kompleks (Ali, 2020). Aggarwal dan Garg (2022) 

serta Sari et al. (2024) menjelaskan bahwa kegagalan akuisisi dapat disebabkan 

oleh beberapa faktor, seperti ketidakmampuan perusahaan dalam membangun 

sinergi yang berkelanjutan, biaya akuisisi yang terlalu tinggi, kesalahan dalam 

memilih target akuisisi, perbedaan budaya, serta proses integrasi yang tidak 

berjalan efektif. Oleh karena itu, sebelum melakukan transaksi akuisisi, para 

pemangku kepentingan perlu memastikan kelangsungan usaha, kelayakan proyek, 

serta mengkaji secara menyeluruh kekuatan dan kelemahan perusahaan yang akan 

diakuisisi. 

Situasi PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) yang berkebalikan dengan 

situasi PT ABM Investama Tbk (ABMM) adalah salah satu contoh tidak 

tercapainya sinergi setelah akuisisi. PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) mengalami 

penurunan laba hingga lebih dari 50% pada semester I tahun 2019 akibat akhir 
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tahun lalu mengakuisisi PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SBI) atau sebelumnya 

dikenal sebagai PT Holcim Indonesia Tbk (SMCB). Berdasarkan laporan 

keuangan PT Semen Indonesia, beban keuangan perusahaan naik lebih dari 3 kali 

lipat dari tahun sebelumnya yang sebesar Rp 459,62 miliar menjadi Rp 1,5 triliun. 

Besarnya beban keuangan ini mengakibatkan jatuhnya laba bersih perusahaan 

pada semester I tahun 2019 menjadi Rp 484,78 miliar sedangkan tahun lalu (year-

on-yeay/YoY) sebesar Rp 971,34 miliar. Perseroan secara agresif menambah 

hutang perusahaan melalui bank maupun obligasi yang sebagian besarnya 

digunakan untuk mengakuisisi PT Solusi Bangun Indonesia Tbk. Dalam 6 bulan 

terakhir total liabilitas perusahaan naik sebanyak 144,65% menjadi Rp 45,06 

triliun pada semester I tahun 2019. Beban keuangan yang meningkat drastis 

tersebut tidak sejalan dengan peningkatan pendapatan perusahaan mengakibatkan 

perusahaan setelah aksi akuisisi cenderung merugi (Banjarnahor, 2019). 

Berdasarkan beberapa situasi nyata yang dipaparkan sebelumnya, penting 

untuk menilai keberhasilan suatu perusahaan setelah akusisi dengan menganalisis 

tingkat profitabilitas perusahaan pengakuisisi. Jika kondisi keuangan khususnya 

profitabilitas perusahaan pasca akuisisi menunjukkan peningkatan, maka 

keputusan yang diambil sudah tepat. Namun, jika kondisi profitabilitas tersebut 

semakin menurun maka strategi berupa aksi akuisisi yang dilakukan perusahaan 

kurang tepat. Maka dari itu, untuk melihat apakah akuisisi tersebut sukses atau 

tidak dapat dievaluasi melalui analisis rasio profitabilitas perusahaan. Rasio 

profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Asset (ROA) 

dan Net Profit Margin (NPM). 

Aksi akuisisi menyebabkan segala aspek perusahaan mengalami 

perubahan, termasuk aset yang semakin bertambah. Bertambahnya aset tersebut 

haruslah diiringi dengan pemanfaatan aset yang optimal dalam kegiatan 

operasional untuk menghasilkan laba. Penilaian bagaimana kemampuan 

perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba dapat diukur 

melalui Return on Assets (ROA). Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Adhikari et al. (2023) serta Aggarwal dan Garg (2022) menyatakan bahwa 

terdapat perbedaan signifikan meningkat pada Return on Asset setelah perusahaan 

melakukan akuisisi. Penelitian yang dilakukan oleh Edi dan Rusadi (2017), Halim 
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dan Widjaja (2020), serta Kurniati dan Asmirawati (2022) menemukan bahwa 

terdapat perbedaan signifikan menurun pada Return on Asset perusahaan antara 

sebelum dan sesudah akuisisi. Lebih lanjut, penelitian oleh Alandra dan Yunita 

(2022), Ali (2020), Panduwinata et al. (2022), Putro dan Kusuma (2020), serta 

Tarigan et al. (2018) menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan pada Return on Asset perusahaan antara sebelum dan sesudah akuisisi. 

Selain aset, pendapatan perusahaan juga berpotensi meningkat setelah aksi 

akuisisi. Dengan akuisisi, operasional perusahaan akan semakin efektif dan efisien 

sehingga produksi menjadi optimal. Didapatkannya pelanggan yang sudah ada 

dari perusahaan yang diakuisisi pun menjadi faktor pendukung meningkatnya 

pendapatan setelah akuisisi. Penilaian bagaimana kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari setiap rupiah pendapatan dapat diukur melalui Net Profit 

Margin (NPM). Dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Gupta et al. 

(2023) serta Kurniati dan Asmirawati (2022) menyatakan bahwa terdapat 

perbedaan signifikan meningkat pada Net Profit Margin setelah perusahaan 

melakukan akuisisi. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Halim dan Widjaja 

(2020), Hasanah dan Trisna (2017), serta Panduwinata et al. (2022) menemukan 

bahwa terdapat perbedaan signifikan menurun pada Net Profit Margin perusahaan 

antara sebelum dan sesudah akuisisi. Lebih lanjut, penelitian oleh Alandra dan 

Yunita (2022), Ali (2020), Putro dan Kusuma (2020), Rachman et al. (2025), serta 

Tarigan et al. (2018) menunjukkan hasil bahwa tidak terdapat perbedaan 

signifikan pada Net Profit Margin perusahaan antara sebelum dan sesudah 

akuisisi. 

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan tentang perbandingan 

profitabilitas sebelum dan sesudah akuisisi menunjukan bahwa hasil akuisisi 

berdampak berbeda pada profitabilitas perusahaan. Berdasarkan inkonsistensi dari 

hasil penelitian yang disebutkan diatas maka topik ini menarik untuk diuji 

kembali yaitu mengenai perbandingan profitabilitas (melalui rasio ROA dan 

NPM) dengan judul “Analisis Perbandingan Profitabilitas Sebelum dan 

Sesudah Akuisisi Pada Perusahaan Non Keuangan yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia.” 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan meningkat pada Return on Asset antara 

sebelum dan sesudah akuisisi? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan meningkat pada Net Profit Margin 

antara sebelum dan sesudah akuisisi? 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris apakah terdapat 

perbedaan signifikan meningkat pada Return on Asset antara sebelum dan 

sesudah akuisisi. 

2. Untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris apakah terdapat 

perbedaan signifikan meningkat pada Net Profit Margin antara sebelum dan 

sesudah akuisisi. 

 

 

1.4 Manfaat Peneltian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Secara teoritis hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

dalam memperkaya studi literatur dan mendorong pengembangan ilmu di bidang 

akuntansi, khususnya yang berkaitan dengan isu akuisisi. Selain itu, temuan dari 

penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi tambahan dalam bahan diskusi 

mengenai kondisi profitabilitas perusahaan yang melakukan akuisisi pada sektor 

non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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1.4.2 Manfaat Praktis 

Adapun manfaat praktis yang dapat diperoleh dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Bagi entitas yang terkait, penelitian ini dapat dijadikan rujukan tambahan 

untuk melakukan evaluasi dalam rangka meningkatkan profitabilitas sebelum 

dan sesudah akuisisi. 

2. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan 

pemahaman lebih dalam mengenai profitabilitas perusahaan non keuangan 

terdaftar BEI yang melakukan aksi akuisisi. 

3. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu bahan 

pertimbangan dalam menilai perusahaan sebelum menetapkan keputusan 

untuk berinvestasi melalui kondisi profitabilitas perusahaan yang sebelumnya 

melakukan aksi akuisisi. 



 

 

 

 

 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Synergy Theory 

Konsep sinergi pertama kali diperkenalkan oleh Igor Ansoff dalam 

bukunya yang berjudul Corporate Strategy – An Analytic Approach to Business 

Policy for Growth and Expansion pada tahun 1965. Ansoff (1965) menyatakan 

bahwa nilai gabungan yang dimiliki oleh perusahaan akan menghasilkan nilai 

yang lebih besar dibandingkan jika berdiri secara terpisah. Konsep sinergi oleh 

Ansoff secara populer dideskripsikan sebagai “2 + 2 = 5”. Ansoff juga 

mengategorikan sinergi menjadi empat kategori utama, yaitu sinergi penjualan, 

sinergi operasi, sinergi investasi, dan sinergi manajemen. Nilai tambah tersebut 

dijelaskan lebih lanjut oleh Tarigan et al. (2018) bahwa dengan akuisisi, 

perusahaan dapat memperoleh wilayah dan pangsa pasar yang lebih luas, 

peningkatan teknologi dan pengetahuan, penurunan biaya tenaga kerja maupun 

biaya operasional, serta pencapaian skala ekonomi. Konsep sinergi oleh Ansoff 

(1965) dikembangkan lagi oleh Larsson (1990) menjadi sinergi kekuatan pasar, 

sinergi operasional, sinergi manajemen, dan sinergi keuangan. Sedangkan 

menurut Rachman et al. (2025) sinergi melalui aksi akuisisi dibagi menjadi 

sinergi operasional dan sinergi keuangan. 

 Halim dan Widjaja (2020) serta Tarigan et al. (2016 dan 2018) 

menjelaskan, sinergi operasional akan tampak jelas ketika perusahaan 

mengakuisisi entitas pada bidang bisnis yang memiliki kesamaan dalam proses 

produksi karena biaya rata-rata untuk memproduksi dua produk yang sebelumnya 

diproses secara terpisah diperkirakan akan menurun ketika produk tersebut 

diproduksi secara bersama. Sinergi operasional juga terbentuk ketika perusahaan 

dapat mencapai kondisi economics of scale (penghematan biaya karena 
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peningkatan barang produksi) dan economics of scope (penghematan biaya karena 

peningkatan variasi produk dengan operasi yang sama). Ketika sinergi operasional 

tercapai (struktur modal yang kuat dan penghematan biaya) maka perusahaan 

berkemungkinan besar dapat mencapai sinergi keuangan, yaitu ketika perusahaan 

dapat meningkatkan pendapatannya, mendapatkan dana dari luar dengan suku 

bunga pinjaman yang kompetitif, jumlah pinjaman yang lebih besar, serta jangka 

waktu pinjam yang lebih lama. Perusahaan yang melakukan aksi akuisisi memiliki 

kesempatan untuk berkembang dan bekerja sama, menciptakan nilai ekonomis, 

dan terhindar dari masalah likuiditas. 

 

2.1.2 Akuisisi 

Akuisisi berasal dari istilah Latin (acquisitio) dan Inggris (acquisition). 

Dalam arti paling mendasar, akuisisi menunjukkan proses pembelian atau 

perolehan objek untuk ditambahkan ke dalam objek lain yang telah ada 

sebelumnya (Aprinia dan Sudiro, 2024). Selain itu Tarigan et al. (2018) 

menjelaskan, dalam lingkup akuisisi hanya ada pergeseran otoritas, dimana 

perseroan atau badan hukum yang melakukan akuisisi merebut kendali atas 

perseroan yang diakuisisi namun identitas hukum perusahaan yang diakuisisi tetap 

utuh dan biasanya perusahaan yang diakuisisi akan berjalan sebagai anak 

perusahaan pengakuisisi. Alandra dan Yunita (2022) menyatakan bahwa proses 

akuisisi pada dasarnya berorientasi pada restrukturisasi sistem manajemen 

perusahaan yang diakuisisi. Ditambahkan pula oleh Renneboog dan Vansteenkiste 

(2019) bahwa pihak pengakuisisi terkadang membeli perusahaan target dengan 

tujuan merestrukturisasi perusahaan gabungan dengan menjual bagian atau unit 

tertentu. Pengakuisisi akan memperoleh dominasi atas aset bersih operasional 

perusahaan target, melalui pembagian aset tertentu, pengakuan kewajiban, atau 

penerbitan saham ekuitas (Gozali dan Panggabean, 2019). Proses tersebut sering 

dikenal juga dengan nama subsidiary merger (Tarigan et al., 2016). Dengan 

demikian, akuisisi dapat disimpulkan melalui penjelasan Ali (2020) yang 

menyatakan bahwa akuisisi merupakan aksi pengambilalihan sebagian atau 

keseluruhan saham perusahaan lain, sehingga pengambilalih memiliki otoritas dan 

hak kontrol atas entitas yang diambil alih. 
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Gitman dan Zutter (2015) menyatakan bahwa terdapat 4 jenis akuisisi, 

yaitu sebagai berikut: 

1. Akuisisi Horizontal, yakni terjadi ketika sebuah perusahaan mengakuisisi 

perusahaan lain yang bergerak dalam industri atau lini bisnis yang sama. 

2. Akuisisi Vertikal, yaitu akuisisi yang melibatkan pengambilalihan perusahaan 

yang berada pada tahapan berbeda dalam rantai pasokan atau produksi. 

Akuisisi ini dapat berupa integrasi ke hulu (mengakuisisi pemasok) atau ke 

hilir (mengakuisisi distributor). 

3. Akuisisi Konglomerat, yaitu terjadi ketika sebuah perusahaan mengakuisisi 

perusahaan lain yang tidak memiliki hubungan bisnis yang sama atau tidak 

saling berkaitan. 

4. Akuisisi Kon-generik, yakni melibatkan perusahaan yang berada dalam 

industri yang sama tetapi tidak menawarkan produk atau layanan yang sama. 

Motif dalam melakukan akuisisi dapat dijelaskan oleh penjelasan Tarigan 

et al. (2016) yaitu diantaranya: 

1. Kepentingan Pemegang Saham (Shareholder Gains) 

a. Motif Bertumbuh (Growth) 

Pertumbuhan merupakan motif umum dalam akuisisi, mencakup 

peningkatan pendapatan, margin keuntungan, dan aspek lainnya. Melalui 

akuisisi, perusahaan dapat tumbuh lebih cepat karena bergabung dengan 

pihak yang sudah memiliki keahlian, sumber daya manusia, dan fasilitas 

yang memadai, sehingga mengurangi kebutuhan untuk membangun dari 

awal dan menekan risiko ketidakpastian yang biasanya muncul dalam 

pengembangan secara internal. 

b. Motif Sinergi Operasional (Operating Synergy) 

Economies of scale terjadi ketika rata-rata biaya menurun seiring 

peningkatan output, di mana produksi yang lebih besar menurunkan biaya 

marginal. Dalam jangka pendek, hal ini dapat dicapai melalui akuisisi 

dengan menghindari duplikasi biaya tetap dan merelokasi output antar 

unit operasi. Dalam jangka panjang, economies of scale tercapai jika 

output meningkat lebih besar dari input, misalnya saat perusahaan yang 

lebih besar berinvestasi dalam teknologi dan R dan D. Sementara itu, 
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economies of scope terjadi ketika biaya rata-rata untuk memproduksi 

beberapa produk lebih rendah bila diproduksi bersama, khususnya dalam 

perusahaan multi-produk atau yang berada dalam satu rantai pasok. 

c. Motif Sinergi Keuangan (Financial Synergy) 

Financial synergy tidak menghasilkan penghematan biaya produksi 

secara langsung, tetapi berfokus pada penurunan cost of capital. 

Perusahaan kecil sering kali sulit mendapatkan pinjaman dengan suku 

bunga kompetitif dan menghadapi batasan kredit karena keterbatasan 

likuiditas, solvabilitas, jumlah aset, atau reputasi publik. Melalui akuisisi, 

perusahaan dapat memperoleh akses ke pembiayaan yang lebih murah 

berkat dukungan dari entitas yang lebih besar, sehingga penurunan biaya 

modal menjadi tujuan utama dari sinergi keuangan. 

d. Motif Diversifikasi (Diversification) 

Diversifikasi bertujuan mengurangi risiko kebangkrutan dengan 

menjalankan bisnis di berbagai sektor, sehingga saat satu sektor 

mengalami masalah, perusahaan tetap dapat bertahan melalui kinerja 

sektor lainnya. 

e. Motif Integrasi Horizontal 

Akuisisi horizontal dilakukan antara perusahaan dalam sektor yang sama 

dengan tujuan meningkatkan pangsa pasar dan memperkuat posisi 

persaingan. Dalam konteks ini, akuisisi dapat mendorong struktur pasar 

mendekati monopoli. Namun, hampir di setiap negara terdapat lembaga 

pengawas persaingan usaha yang bertugas mencegah dominasi pasar 

berlebihan dan memastikan persaingan tetap sehat. 

f. Motif Integrasi Vertikal 

Integrasi vertikal dilakukan melalui akuisisi perusahaan di sisi hulu 

(pemasok) atau hilir (distributor). Akuisisi pemasok atau backward 

integration membantu perusahaan mengurangi ketergantungan pada pihak 

luar dan memungkinkan penerapan sistem just-in-time inventory yang 

efisien, asalkan pemasok dapat diandalkan. Selain itu, integrasi ini juga 

memungkinkan internal transfer pricing, yang dapat menekan biaya 
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perolehan dan beban pajak, sehingga meningkatkan efisiensi dan 

keuntungan perusahaan. 

g. Perbaikan Manajemen (Improved Management) 

Akuisisi memungkinkan transfer keahlian (know-how) ketika perusahaan 

yang bergabung memiliki keunggulan saling melengkapi, seperti 

teknologi, SDM, budaya organisasi, paten, dan pengetahuan teknis. 

Kombinasi ini mendorong kemajuan teknologi melalui inovasi proses dan 

produk. Selain itu, divisi R dan D menjadi salah satu faktor penting, 

karena integrasi R dan D yang tepat dapat meningkatkan efisiensi 

produksi dan mempercepat peluncuran produk baru. Akuisisi perusahaan 

dengan kemampuan R dan D yang baik juga dinilai lebih cepat dan efektif 

dibanding mengembangkan kemampuan tersebut secara internal. 

h. Motif Pajak 

Ketika perusahaan membayar acquisition premium di atas nilai wajar 

target, nilai tersebut dapat dialokasikan ke aset baru seperti goodwill, 

paten, atau revaluasi aset tetap, yang menghasilkan beban depresiasi lebih 

besar dan menurunkan kewajiban pajak. Selain itu, setelah akuisisi, 

perusahaan juga bisa menghemat pajak melalui internal transfer pricing, 

karena PPN hanya dikenakan satu kali. Efisiensi pajak ini menjadi salah 

satu faktor penting dalam keputusan akuisisi. 

2. Kepentingan Manajer Perusahaan (Managerial Gains) 

a. Motif Kesombongan (Hubris Motives) 

Dalam beberapa akuisisi, manajer terdorong oleh ego pribadi, bukan demi 

kepentingan perusahaan. Salah satu bentuknya adalah membayar target 

dengan harga terlalu tinggi (overpaid), misalnya karena tidak ingin kalah 

saing dari kompetitor. Akibatnya, perusahaan bisa mengalami kerugian 

karena return yang diperoleh tidak sebanding dengan nilai yang 

dibayarkan. Motif ini dikenal sebagai pride of management. 

b. Motif Diskresi (Discretion Motives) 

Motif ini juga dikenal sebagai managerial discretion motive, di mana 

manajer terdorong untuk memperbesar ukuran perusahaan demi mencapai 
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pertumbuhan cepat melalui akuisisi, karena kompensasi mereka sering 

kali terkait langsung dengan besarnya skala perusahaan yang dipimpin. 

Tarigan et al. (2018) juga menegaskan bahwa dalam penerapannya akuisisi 

memiliki beberapa keunggulan, yaitu perusahaan berpotensi memiliki karyawan 

dan manajemen dengan budaya kerja yang yang lebih unggul. Jika proses 

produksi kedua perusahaan dilakukan dengan cara yang sama, akuisisi dapat 

menghemat sumber daya seperti tenaga kerja, mesin, peralatan, dan bahan baku 

produk. Tergabungnya sebuah perusahaan yang sudah memiliki produknya sendiri 

juga akan memperluas pangsa pasar dan menarik pelanggan yang sudah ada. 

Akibatnya, sangat mungkin bagi perusahaan untuk menjual produknya secara 

cross selling. Dengan demikian, akuisisi mendorong pertumbuhan perusahaan 

menjadi lebih cepat dibandingkan mendirikan perusahaan baru. Namun perlu 

untuk diwaspadai bahwa akuisisi juga memiliki risiko kerugian atau kegagalan 

yang disebabkan oleh tingginya biaya pihak ketiga, lamanya proses persetujuan 

otoritas, biaya pajak atas revaluasi aset, sulitnya menentukan nilai perusahaan 

target, dan risiko penurunan nilai perusahaan jika perusahaan gagal bergabung. 

Tarigan et al. (2018) menyebutkan faktor-faktor yang mempengaruhi 

keberhasilan dan kegagalan akuisisi antara lain: 

1. Ukuran perusahaan 

Adanya ketidaksesuaian dalam ukuran antara perusahaan pengakuisisi dan 

perusahaan target, yaitu ketika perusahaan mengakuisisi perusahaan yang 

terlalu besar sehingga sulit untuk dikendalikan, atau justru terlalu kecil 

sehingga tidak mendapatkan perhatian dan dukungan yang cukup dari induk 

perusahaan. 

2. Diversifikasi 

Kegagalan dalam pengelolaan dapat terjadi akibat minimnya pengetahuan 

tentang industri, kurangnya fokus dalam menjalankan operasional, serta 

ketidakmampuan merumuskan strategi yang efektif.  

3. Kesesuaian budaya yang buruk 

Kesesuaian dalam praktik administratif, budaya kerja, dan karakteristik 

karyawan dapat memperlancar komunikasi dan mengurangi kesalahpahaman 
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selama proses integrasi, sehingga mendukung kelancaran transfer 

pengetahuan dan keterampilan. 

4. Kesesuaian strategis yang buruk 

Akuisisi yang memiliki kesesuaian strategis dapat mendorong peningkatan 

profitabilitas melalui efisiensi biaya overhead, optimalisasi fasilitas, 

penurunan biaya modal, serta pemanfaatan kelebihan kas untuk ekspansi 

bisnis yang menghasilkan imbal hasil lebih tinggi. 

5. Uji tuntas yang tidak lengkap dan tidak memadai 

Kurangnya uji tuntas mencerminkan minimnya analisis atas aspek krusial 

kedua perusahaan, di mana durasi pelaksanaan dan jumlah tim yang terlibat 

menjadi faktor kunci. Uji tuntas yang dilakukan terlalu cepat atau dengan tim 

yang tidak memadai berisiko mengabaikan fakta penting, termasuk potensi 

kecurangan laporan keuangan, yang dapat menghambat keberhasilan akuisisi. 

6. Integrasi yang dikelola dengan buruk 

Integrasi yang sukses membutuhkan manajemen berkualitas dan perencanaan 

sejak pra-akuisisi agar implementasi berjalan lancar. Dengan 

mempertahankan talenta terbaik dan memberi peluang setara bagi kedua 

pihak, perusahaan dapat menghindari ketidakpastian, menjaga stabilitas, serta 

membangun kepercayaan, sehingga mendorong sinergi tercapai lebih cepat 

melalui semangat karyawan yang masih terjaga. 

7. Kegagalan peran kepemimpinan 

Keberhasilan akuisisi bergantung pada kemampuan untuk menyesuaikan gaya 

organisasi, didukung oleh tindak lanjut manajemen puncak yang mengikuti 

rencana integrasi yang jelas. Komunikasi aktif dengan karyawan juga penting 

untuk mengurangi ketidakpastian dan menjaga kepercayaan selama proses 

berlangsung. 

 

2.1.3 Profitabilitas 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur pengembalian modal 

yang diinvestasikan dan menunjukkan efisiensi manajemen atau keberhasilan 

operasional tertinggi suatu perusahaan (Tarigan et al., 2018). Profitabilitas juga 

digunakan untuk menunjukkan kekuatan strategi manajemen dalam melaksanakan 
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tugas operasional perusahaan melalui pemanfaatan sumber daya yang ada seperti 

penjualan, kas, ekuitas, jumlah karyawan maupun cabang, dan sebagainya (Ali, 

2020; Pebiyanti et al., 2024). 

Agar memperoleh hasil analisis rasio profitabilitas yang komprehensif, 

penelitian ini membandingkan rasio profitabilitas secara time series selama 2 

tahun sebelum akuisisi dengan rasio profitabilitas selama 2 tahun setelahnya pada 

perusahaan di sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Rasio profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kinerja profitabilitas non 

keuangan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

2.1.3.1 Return on Asset (ROA) 

Salah satu cara untuk mengetahui seberapa efektif suatu perusahaan 

memanfaatkan sumber dayanya untuk menghasilkan laba adalah dengan melihat 

Return on Asset (ROA), yang dihitung dengan membandingkan net profit dengan 

total aset (Tarigan et al., 2018). Nilai standar rata-rata industri untuk ROA adalah 

30% (Kasmir, 2018). Return on Asset dapat dengan baik merepresentasikan 

efektivitas pemanfaatan sumber daya aktiva perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Tingginya rasio Return on Asset menandakan tingginya tingkat profitabilitas 

atau keuntungan yang dicapai oleh perusahaan sehingga kecil kemungkinan 

perusahaan akan mengalami kebangkrutan.  

 

2.1.3.2 Net Profit Margin (NPM) 

Net Profit Margin (NPM) berfungsi sebagai indikator sejauh mana setiap 

rupiah penjualan berkontribusi terhadap laba bersih suatu perusahaan. NPM 

menggunakan pendapatan yang tersisa setelah semua biaya operasional, biaya 

bunga, biaya pajak, dan dividen saham preferen dikurangi dari total pendapatan 

perusahaan (Tarigan et al., 2018). Nilai standar rata-rata industri untuk NPM 

adalah 20% (Kasmir, 2018). Ramadhani dan Yudiantoro (2024) menjelaskan lebih 

lanjut, bahwa Net Profit Margin menunjukkan seberapa efisien perusahaan dalam 

mengelola kegiatan operasionalnya, sehingga nilai Net Profit Margin yang 

meningkat berkorelasi dengan peningkatan efisiensi dan produktifitas di 

perusahaan tersebut.  
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2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu berperan sebagai landasan bagi penelitian ini, karena 

dapat memberikan gambaran mengenai hasil-hasil yang telah ditemukan 

sebelumnya. Dengan membandingkan hasil penelitian ini dengan studi 

sebelumnya, dapat diketahui apakah terdapat kesamaan atau perbedaan temuan 

terkait profitabilitas perusahaan. Adapun beberapa penelitian terdahulu yang 

mengkaji perbedaan profitabilitas perusahaan non-keuangan sebelum dan sesudah 

akuisisi adalah sebagai berikut. 

 

Tabel 2.1 Penelitan Terdahulu 

No Peneliti Variabel Sampel Hasil Penelitian 

1. Baburam 

Adhikari, 

Marie 

Kavanagh, 

dan Bonnie 

Hampson 

(2023) 

Return on 

Equity (ROE), 

Return on 

Assets (ROA), 

Net Interest 

Margin (NIM), 

Cash dan Cash 

Equivalent to 

Total Assets 

(CETA), 

Investment to 

Total Assets 

Ratio (ITA), 

Debt to Equity 

Ratio (DER), 

Capital 

Adequacy 

Ratio (CAR), 

Total Loans to 

Total Deposit 

Ratio 

(TLOTD), 

Non-

Performing 

Loans to Total 

Loans (NPL), 

Earnings Per 

Share (EPS), 

Market Price 

Per Share 

(MPS), 

Bank 

Umum dan 

Bank 

Komersial 

di Nepal 

periode 

2013- 2020. 

1. ROA, NIM, ITA, dan 

EPS pada Bank of 

Kathmandu serta DPS 

pada Prabhu Bank 

mengalami perubahan 

meningkat signifikan. 

2. DER dan MPS 

mengalami perubahan 

menurun signifikan 

pada Bank of 

Kathmandu. 

3. ROE, CETA, CAR, 

dan LOTD pada Bank 

of Kathmandu serta 

ROA, ROE, NIM, 

CETA, CAR, LOTD, 

dan EPS pada Prabhu 

Bank mengalami 

perubahan meningkat 

tidak signifikan. 

4. NPL dan DPS pada 

Bank of Kathmandu 

serta ITA, DER, NPL, 

dan MPS pada Prabhu 

Bank mengalami 

perubahan menurun 

tidak signifikan. 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil Penelitian 

Dividends Per 

Share (DPS) 

2. Puja 

Aggarwal dan 

Sonia Garg 

(2022) 

ROE, ROCE, 

ROA, DER, 

Interest 

Coverage 

Ratio (ICR), 

CR, Quick 

Ratio (QR) 

Perusahaan 

non 

keuangan 

terdaftar 

Bursa Efek 

Bombay 

Periode 

2007/2008-

2011/2012. 

1. ROE, ROCE, ROA, 

CR, dan QR 

mengalami perubahan 

meningkat signifikan. 

2. DER mengalami 

perubahan meningkat 

tidak signifikan. 

3. ICR mengalami 

perubahan menurun 

tidak signifikan. 

3. Isha Gupta, T. 

V. Raman, 

dan 

Naliniprava 

Tripathy 

(2021) 

Return on 

Equity (ROE), 

Return on 

Capital 

Employed 

(ROCE), 

Operating 

Profit Based 

on Assets 

(OPMA), Net 

Profit Margin 

(NPM), 

Operating 

Profit Based 

on Sales 

(OPMS), Fixed 

Asset Turnover 

Ratio (FATR), 

Current Asset 

Turnover Ratio 

(CATR), Total 

Asset Turnover 

Ratio (TATR), 

Total Debt to 

Total Asset 

(DAR), 

Current Ratio 

(CR) 

Perusahaan 

konstruksi 

dan real 

estat di 

India tahun 

2011- 2020. 

1. Rasio profitabilitas 

(ROE, ROCE, 

OPMA, OPMS, NPM) 

dan rasio likuiditas 

(CR) mengalami 

perubahan meningkat 

signifikan pada 

mayoritas periode 

analisis. 

2. Rasio leverage (DAR) 

tidak mengalami 

perubahan signifikan. 

3. Rasio efisiensi, FATR 

mengalami perubahan 

meningkat signifikan 

sedangkan CATR dan 

TATR mengalami 

perubahan menurun 

signifikan pada 

mayoritas periode 

analisis. 

4. Rachmawaty 

Rachman, 

Berlian 

Kartika, dan 

Tri Marlina 

(2025) 

CR, DER, 

Total Asset 

Turn Over 

(TATO), 

NPM, ROE, 

EPS 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang 

terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(BEI) 

1. ROE mengalami 

perubahan signifikan. 

2. CR, DER, TATO, 

NPM, dan EPS tidak 

mengalami perubahan 

signifikan. 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil Penelitian 

Periode 

2017-2021. 

5. Dimas Nur 

Setiantoso 

Putro dan 

Desta Rizky 

Kusuma 

(2019) 

TATO, ROA, 

NPM 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

BEI Periode 

2014-2017. 

TATO, ROA, dan NPM 

mengalami perubahan 

menurun tidak signifikan. 

6. Mia Kurniati 

dan 

Asmirawati 

(2022) 

ROA, NPM, 

QR, DAR, 

TATO, Price 

Earning Ratio 

(PER) 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

BEI Periode 

2006-2015. 

1. NPM mengalami 

perubahan meningkat 

signifikan. 

2. ROA mengalami 

perubahan menurun 

signifikan. 

3. TATO dan PER 

mengalami perubahan 

meningkat tidak 

signifikan. 

4. QR dan DAR 

mengalami perubahan 

menurun tidak 

signifikan. 

7. Kishi Alandra 

dan Irni 

Yunita (2022) 

CR, DER, 

TATO, NPM, 

ROA, EPS, 

PER, Tobin’s 

Q 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

BEI Periode 

2019-2020. 

CR, DER, TATO, NPM, 

ROA, EPS, PER, dan 

Tobin’s Q tidak 

mengalami perubahan 

signifikan. 

8. Dewi 

Meilinda 

Panduwinat, 

Isni Andriana, 

dan Kemas 

M.Husni 

Thamrin 

(2022) 

Gross Profit 

Margin 

(GPM), NPM, 

Operating 

Profit Margin 

(OPM), ROA, 

ROE, EPS 

Perusahaan 

Manufaktur 

terdaftar 

BEI Periode 

2011-2017. 

1. NPM, OPM, dan ROE 

mengalami perubahan 

menurun signifikan. 

2. ROA mengalami 

perubahan meningkat 

tidak signifikan. 

3. GPM dan EPS 

mengalami perubahan 

menurun tidak 

signifikan. 

9. Josua 

Tarigan, 

Alfonsis 

Claresta, dan 

Saarce Elsye 

Hatane (2018) 

CR, TATO, 

NPM, ROA, 

ROE, EPS, 

DER, Tobin’s 

Q 

Perusahaan 

Non 

Keuangan 

terdaftar 

BEI Periode 

2009-2012. 

1. CR, TATO, DER, dan 

Tobin’s Q mengalami 

perubahan signifikan. 

2. NPM, ROA, ROE, 

dan EPS tidak 

mengalami perubahan 

signifikan. 

10. Ade 

Nahdiatul 

Hasanah dan 

NPM, EPS, 

TATO, Debt 

Ratio (DR), 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

1. NPM, EPS, dan 

TATO mengalami 
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No Peneliti Variabel Sampel Hasil Penelitian 

Trisna Maya 

Oktaviani 

(2017) 

CR, Abnormal 

Return 

BEI Tahun 

2013. 

perubahan menurun 

signifikan. 

2. DR, CR, dan 

Abnormal Return 

tidak mengalami 

perubahan signifikan. 

11. Karnila Ali 

(2020) 

CR, DER, 

ROE, ROA, 

NPM 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

BEI Periode 

2015-2018. 

1. CR, ROE, ROA, dan 

NPM mengalami 

perubahan menurun 

tidak signifikan. 

2. DER tidak mengalami 

perubahan signifikan. 

12. Cecilia 

Chandra 

Halim dan 

Indra Widjaja 

(2020) 

CR, QR, 

TATO, ROA, 

ROE, EPS, 

NPM, DER, 

Times Interest 

Earned Ratio 

(TIER), 

Tobin’s Q 

Perusahaan 

Non 

Keuangan 

terdaftar 

BEI Periode 

2009-2017. 

1. CR dan QR 

mengalami perubahan 

meningkat tidak 

signifikan. 

2. TATO, ROA, ROE, 

EPS, NPM, dan TIER 

mengalami perubahan 

menurun signifikan. 

3. DER dan Tobin’s Q 

tidak mengalami 

perubahan signifikan. 

13. Edi dan 

Sylvia Rusadi 

(2017) 

 Return on Net 

Worth 

(RONW), 

ROA, CR, QR, 

DER 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

BEI Periode 

2003-2011. 

1. RONW dan ROA 

mengalami perubahan 

menurun signifikan 

pada perusahaan 

akuisisi. 

2. QR dan DER 

mengalami perubahan 

meningkat tidak 

signifikan pada 

perusahaan akuisisi. 

3. CR mengalami 

perubahan menurun 

tidak signifikan pada 

perusahaan akuisisi.  

4. DER mengalami 

perubahan menurun 

signifikan pada 

perusahaan merger. 

5. RONW, ROA, CR, 

dan QR mengalami 

perubahan menurun 

tidak signifikan pada 

perusahaan merger. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

 

 

2.4 Hipotesis Penelitian 

2.4.1 Perbedaan Return on Asset Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Pelaksanaan akuisisi memberikan peluang strategis bagi perusahaan untuk 

memperluas skala operasional dan memperkuat struktur aset. Penambahan aset 

sebagai hasil dari proses akuisisi memungkinkan perusahaan untuk 

mengoptimalkan kapasitas produksinya, memperluas jaringan distribusi, serta 

meningkatkan daya saing. Aset yang lebih besar, jika dimanfaatkan secara efisien, 

dapat menjadi fondasi dalam meningkatkan profitabilitas. Salah satu indikator 

yang umum digunakan untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam mengelola 

asetnya guna menghasilkan laba adalah Return on Assets (ROA). ROA 

mencerminkan seberapa optimal perusahaan memanfaatkan seluruh sumber 

dayanya dalam menciptakan keuntungan operasional. 

Beberapa penelitian telah mengkaji dampak akuisisi terhadap Return on 

Asset. Penelitian yang dilakukan oleh Adhikari et al. (2023) serta Aggarwal dan 

Garg (2022) mengindikasikan adanya perbedaan signifikan meningkat antara 

ROA sebelum dan sesudah akuisisi, yang memperkuat argumen bahwa akuisisi 

dapat memperbaiki efisiensi penggunaan aset. Fakta ini mendukung pendekatan 

teoritis dari teori sinergi, yang menyatakan bahwa penggabungan dua entitas 

bisnis akan menciptakan nilai tambah lebih besar dibandingkan jika entitas 
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tersebut beroperasi secara independen. Dengan demikian, perusahaan yang 

berhasil mengelola proses pasca akuisisi secara strategis akan mampu 

menghasilkan peningkatan aset menjadi profitabilitas yang lebih baik dari waktu 

ke waktu. 

H1: Terdapat perbedaan signifikan meningkat pada Return on Asset antara 

sebelum dan sesudah akuisisi. 

 

 

2.4.2 Perbedaan Net Profit Margin Sebelum dan Sesudah Akuisisi 

Pelaksanaan akuisisi oleh perusahaan memiliki potensi strategis untuk 

meningkatkan kinerja perusahaan, khususnya dalam aspek penjualan dan efisiensi 

biaya. Potensi ini menjadi lebih nyata ketika akuisisi dilakukan oleh perusahaan 

yang bergerak dalam bidang bisnis yang serupa atau sejenis. Dengan berada di lini 

bisnis yang sama, perusahaan hasil akuisisi dapat bekerja sama dalam proses 

produksi yang mirip. Hal ini memungkinkan penghematan biaya operasional 

karena perusahaan bisa menggabungkan fasilitas produksi, mengurangi biaya 

logistik, serta menekan beban tenaga kerja atau biaya lainnya yang sebelumnya 

harus ditanggung masing-masing. Selain efisiensi biaya, skala produksi yang lebih 

besar setelah akuisisi juga memungkinkan perusahaan untuk meningkatkan 

kapasitas output barang atau jasa yang ditawarkan ke pasar. Selain itu, akuisisi 

juga memungkinkan perusahaan pengakuisisi untuk mendapatkan pelanggan yang 

sebelumnya dimiliki oleh perusahaan yang diakuisisi. Jika pelanggan tersebut 

sudah memiliki loyalitas terhadap produk yang dihasilkan, maka perusahaan 

pengakuisisi memiliki peluang untuk menawarkan produk lain miliknya kepada 

pelanggan tersebut atau melakukan strategi penjualan silang (cross selling). 

Dengan demikian, akuisisi berpotensi memperluas pasar dan meningkatkan 

pendapatan perusahaan secara keseluruhan. 

Kemampuan perusahaan dalam menggunakan pendapatan menjadi laba 

bersih dapat diukur melalui indikator Net Profit Margin (NPM). NPM 

menunjukkan seberapa besar keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan dari 

setiap satuan pendapatan yang dihasilkan, setelah dikurangi seluruh biaya dan 

beban. Indikator ini relevan digunakan dalam menilai efektivitas operasional 
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perusahaan pasca akuisisi, khususnya dalam konteks efisiensi biaya dan 

peningkatan pendapatan. Sejumlah penelitian sebelumnya mendukung pandangan 

bahwa akuisisi dapat berdampak terhadap rasio NPM. Hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Gupta et al. (2023) serta Kurniati dan Asmirawati (2022) 

menunjukkan adanya perbedaan signifikan meningkat antara NPM sebelum dan 

sesudah akuisisi. Temuan ini mengindikasikan bahwa akuisisi dapat menciptakan 

nilai tambah melalui peningkatan efisiensi dan integrasi yang lebih baik. Dalam 

konteks teori sinergi, peningkatan NPM setelah akuisisi merupakan hasil dari 

penyatuan sumber daya dan proses bisnis yang menciptakan penghematan biaya 

dan peningkatan pendapatan secara bersama. 

H1: Terdapat perbedaan signifikan meningkat pada Net Profit Margin 

antara sebelum dan sesudah akuisisi. 

  



 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 

 

 

3.1 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif 

dengan sumber data sekunder. Data tersebut diperoleh dari laporan keuangan 

perusahaan yang tersedia di situs resmi masing-masing perusahaan, situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI), serta situs resmi lainnya yang memuat informasi 

relevan terkait sampel penelitian. Sementara itu, informasi mengenai perusahaan 

yang melakukan akuisisi selama periode 2010–2022 diperoleh melalui data yang 

dipublikasikan oleh situs resmi Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU). 

 

 

3.2 Metode Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui metode 

dokumentasi. Metode ini dilakukan dengan cara mengumpulkan data dan 

dokumen yang berisi catatan serta informasi yang berkaitan dengan permasalahan 

penelitian. Data yang dikumpulkan berfokus pada profitabilitas perusahaan, yang 

dicatat berdasarkan periode dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah akuisisi. 

Selain itu, penelitian ini juga menggunakan studi kepustakaan sebagai metode 

pengambilan data untuk landasan teori dan penelitian terdahulu, yaitu dengan 

mengumpulkan informasi dari dokumen, buku, artikel, dan sumber tertulis lainnya 

yang relevan dengan topik penelitian. 

 

 

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian 

3.3.1 Populasi Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah 829 perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
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3.3.2 Sampel Penelitian 

Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive 

sampling, yaitu penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. Untuk itu dalam 

penelitian ini menggunakan kriteria pemilihan sampel sebagai berikut: 

1. Perusahaan non keuangan yang melakukan aktivitas akuisisi selama 

periode 2010–2022 dan telah melaporkan notifikasi akuisisi ke Komisi 

Pengawas Persaingan Usaha (KPPU). 

2. Perusahaan non keuangan yang bertindak sebagai pihak pengakuisisi 

dalam transaksi akuisisi. 

3. Perusahaan tidak melakukan aktivitas akuisisi lainnya selama periode 

pengamatan, yaitu dari dua tahun sebelum hingga dua tahun setelah 

aktivitas akuisisi. 

4. Perusahaan memiliki data keuangan yang lengkap untuk seluruh periode 

pengamatan. 

5. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan tahunan dalam mata uang 

Rupiah. 

 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel dan Variabel Penelitian 

Pada dasarnya variabel dalam penelitian ini adalah profitabilitas yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA) dan Net Profit Margin (NPM). Secara 

spesifik, profitabilitas perusahaan disini difokuskan terhadap profitabilitas 

perusahaan yang melakukan akuisisi. Profitabilitas diukur dengan indikator rasio 

keuangan, yaitu: 

 

3.4.1 Return on Assets (ROA) 

Return on Assets (ROA) merupakan suatu cara pengukuran pengembalian 

atau keuntungan yang dijaminkan dengan aset milik perusahaan, rasio ini pun 

dipakai guna mengetahui potensi perusahaan dalam membiayai aktiva berupa aset 

yang dikuasai oleh perusahaan (Suprihatin, 2022). Dalam konteks akuisisi, 

penting untuk mengetahui apakah penambahan aset diikuti oleh peningkatan 

kemampuan menghasilkan laba terlebih proses akuisisi biasanya meningkatkan 
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aset perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA maka semakin baik kinerja suatu 

perusahaan karena menandakan manajemen memiliki cara yang efektif dalam 

mengelola asetnya. Pengelolaan aset yang baik tersebut akan meningkatkan 

pengembalian perusahaan atau return yang semakin besar. Menurut Tarigan et al. 

(2018) untuk menghitung nilai Return on Assets (ROA) dapat menggunakan 

rumus sebagai berikut: 

ROAit =
Laba Bersih

Total Aset
 

Keterangan: 

ROAit = Return on Asset perusahaan i pada periode t 

 

 

3.4.2 Net Profit Margin (NPM) 

Net Profit Margin (NPM) adalah cara untuk menilai perolehan keuntungan 

bersih perusahaan dari semua aktivitas pendapatan perusahaan, seperti produksi, 

marketing, manajemen, permodalan, pricing, dan perpajakan (Panduwinata et al., 

2022). Dalam konteks akuisisi, terutama jika dilakukan antar perusahaan dalam 

lini bisnis yang sama, NPM menjadi indikator yang relevan untuk mengukur 

efisiensi biaya dan efektivitas operasional setelah penggabungan. Nilai NPM yang 

semakin tinggi menunjukkan bahwa manajemen mengelola operasinya dengen 

cara yang efektif dan efisien (Tarigan et al., 2018). Pengelolaan operasi yang baik 

akan meningkatkan pengembalian atau return perusahaan. Menurut Tarigan et al. 

(2018) untuk menghitung nilai Net Profit Margin (NPM) dapat menggunakan 

rumus sebagai berikut: 

NPMit =
Laba Bersih

Pendapatan
 

Keterangan: 

NPMit = Net Profit Margin perusahaan i pada periode t 
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3.5 Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan tiga metode analisis data, yaitu statistik 

deskriptif, uji normalitas, dan uji hipotesis. Ketiga pengujian tersebut akan 

menggunakan data pengamatan selama 2 tahun pra akuisisi sebagai periode 

sebelum serta 2 tahun pasca akuisisi sebagai periode sesudah. 

 

3.5.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data 

kedalam bentuk nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, 

minimum, sum, range, kurtosis, dan kemencengan distribusi (Ghozali, 2021). 

Dalam penelitian ini, statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui 

profitabilitas menggunakan bentuk-bentuk tadi dan dihitung memakai rasio 

keuangan ROA dan NPM. Periode pengamatan adalah selama 2 tahun pra akuisisi 

dan 2 tahun pasca akuisisi. 

 

3.5.2 Uji Normalitas 

Uji normalitas adalah metode statistik yang digunakan untuk menilai 

apakah suatu kelompok data atau variabel memiliki sebaran yang berdistribusi 

normal (Ghozali, 2021). Uji ini penting dilakukan sebelum melakukan analisis 

data lebih lanjut, terutama untuk mengetahui apakah selanjutnya menggunakan uji 

statistik parametrik atau uji statistik nonparametrik. Uji normalitas dilakukan pada 

setiap tahun pengamatan dan setiap variabel penelitian. Periode pengamatan 

adalah selama 2 tahun pra akuisisi dan 2 tahun pasca akuisisi. Uji normalitas yang 

digunakan pada penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov Smirnov dengan 

bantuan alat analisis SPSS. Untuk mendeteksi normalitas data dengan 

Kolmogorov Smirnov (menggunakan α= 5%) memiliki ketentuan pengambilan 

keputusan sebagai berikut: 

1. Nilai asymptonic significance (2-tailed) < 0,05 menunjukkan distribusi data 

adalah tidak normal. 

2. Nilai asymptonic significance (2-tailed) > 0,05 menunjukkan distribusi data 

adalah normal.  
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3.5.3 Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan uji beda yang 

bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan pada profitabilitas 

perusahaan, yaitu yang diukur melalui Return on Asset dan Net Profit Margin 

pada sebelum dan sesudah akuisisi. Uji beda tersebut meliputi Paired Sample T-

test dan Wilcoxon Signed Rank Test. 

 

3.5.3.1  Paired Sample T-test 

Paired Sample T-test merupakan bagian dari statistik parametrik yang 

digunakan untuk mengetahui apakah terdapat perbedaan rata-rata dua sampel yang 

berpasangan (Ghozali, 2021). Paired Sample T-test sebagaimana aturan dalam 

statistik parametrik, data penelitian haruslah berdistribusi normal. Kriteria untuk 

pengambilan keputusan pengujian hipotesis dengan Paired Sample T-test adalah 

sebagai berikut:  

1. Nilai asymptonic significance (2-tailed) < 0,05 menunjukkan keterdukungan 

hipotesis. 

2. Nilai asymptonic significance (2-tailed) > 0,05 menunjukkan 

ketidakdukungan hipotesis. 

 

3.5.3.2  Wilcoxon Signed Rank Test 

Wilcoxon Signed Rank Test merupakan bagian dari statistik nonparametrik 

yang digunakan untuk menganalisis serta membandingkan data yang berpasangan 

atau pengukuran berulang pada subjek yang sama. Uji Wilcoxon Signed Rank Test 

merupakan uji statistik nonparametrik sehingga uji ini akan digunakan sebagai 

alternatif jika data penelitian tidak berdistribusi normal, seperti yang dilakukan 

oleh Alandra dan Yunita (2022), Ali (2020), Halim dan Widjaja (2020), Kurniati 

dan Asmirawati (2022), Rachman et al. (2025), serta Tarigan et al. (2018). 

Kriteria untuk pengambilan keputusan pengujian hipotesis dengan Wilcoxon 

Signed Rank Test adalah sebagai berikut: 

1. Nilai asymptonic significance (2-tailed) < 0,05 menunjukkan keterdukungan 

hipotesis. 

2. Nilai asymptonic significance (2-tailed) > 0,05 menunjukkan 

ketidakdukungan hipotesis. 



 

 

 

 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan memperoleh bukti empiris 

ada tidaknya perbedaan yang signifikan pada profitabilitas perusahaan melalui 

Return on Asset dan Net Profit Margin. Pengujian dilakukan dengan 

membandingan nilai rasio antara sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 

non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan akuisisi 

selama 2010-2022. Berdasarkan pengujian tersebut didapatkan beberapa 

kesimpulan, antara lain: 

1. Terdapat perbedaan signifikan menurun pada Return on Asset antara sebelum 

dan sesudah akuisisi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2022 sehingga Hipotesis 1 tidak dapat 

terdukung. Penurunan ini dipengaruhi oleh ketidakseimbangan antara 

pertumbuhan aset dan kecepatan perusahaan dalam mengoptimalkan 

penggunaannya akibat dari strategi dan integrasi yang tidak optimal sehingga 

pertumbuhan laba pun terhambat. Selain itu, nilai rata-rata ROA yang jauh 

dari standar rata-rata industri baik sebelum maupun sesudah akuisisi, serta 

tidak tercapainya sinergi setelah akuisisi menunjukkan bahwa ekspektasi 

peningkatan kinerja bukanlah sesuatu yang otomatis hadir setelah akuisisi. 

Jika dilihat dari data sampel penelitian, penurunan profitabilitas pasca akuisisi 

dalam rasio Return on Assets (ROA) paling banyak terjadi pada perusahaan di 

sektor properti dan real estat, seperti PT Modernland Realty Tbk, PT Plaza 

Indonesia Realty Tbk, PT PP Properti Tbk, dan PT Indonesian Paradise 

Property Tbk. Temuan ini mengindikasikan bahwa efektivitas perencanaan, 

manajemen aset, dan strategi integrasi yang matang oleh perusahaan perlu 

ditekankan untuk mencapai keberhasilan akuisisi. 
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2. Terdapat perbedaan signifikan menurun pada Net Profit Margin antara 

sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan non keuangan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2022 sehingga Hipotesis 2 tidak dapat 

terdukung. Penurunan ini dipengaruhi oleh meningkatnya pendapatan 

perusahaan namun tidak diimbangi dengan menurunnya beban perusahaan 

sehingga kegagalan strategi integrasi berupa tidak terwujudnya economies of 

scale maupun economies of scope terjadi. Nilai rata-rata NPM yang jatuh dari 

standar rata-rata industri pada sesudah akuisisi serta tidak tercapainya sinergi 

menekankan bahwa akuisisi bukan hanya sekadar langkah ekspansi, tetapi 

keputusan strategis yang menuntut perencanaan menyeluruh dan keselarasan 

visi antara perusahaan pengakuisisi dan target. Jika dilihat dari data sampel 

penelitian, sebagaimana halnya pada rasio Return on Assets (ROA), 

penurunan profitabilitas pasca akuisisi dalam rasio Net Profit Margin (NPM) 

juga paling banyak terjadi pada perusahaan di sektor properti dan real estat. 

Salah satu contoh yang menonjol adalah PT Indonesian Paradise Property 

Tbk, yang mengalami penurunan NPM cukup signifikan setelah melakukan 

aksi akuisisi. Penurunan ini dapat dijelaskan melalui peningkatan berbagai 

beban operasional yang secara langsung berdampak pada turunnya laba bersih 

perusahaan. Dengan demikian, tanpa strategi integrasi yang tepat dan 

kesiapan organisasi dalam menghadapi kompleksitas pasca akuisisi, nilai 

tambah justru berpotensi menjadi kerugian. 

 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian mengenai analisis perbandingan profitabilitas sebelum dan 

sesudah akuisisi tidak terlepas dari keterbatasan-keterbatasan yang memerlukan 

perbaikan dan pengembangan dalam penelitian berikutnya. Keterbatasan tersebut 

adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini tidak mempertimbangkan pengaruh faktor eksternal, seperti 

kondisi makroekonomi, perubahan regulasi, atau dinamika industri yang bisa 

memengaruhi profitabilitas perusahaan selama periode pengamatan.  

2. Data yang digunakan terbatas pada laporan keuangan publik, sehingga tidak 

mencakup informasi internal perusahaan, seperti strategi integrasi pasca 
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akuisisi, hambatan operasional, atau proses pengambilan keputusan 

manajerial yang relevan terhadap perubahan profitabilitas. 

3. Penelitian ini belum mempertimbangkan variabel karakteristik perusahaan 

seperti sektor industri, skala perusahaan, jenis akuisisi, dan sumber 

pendanaan. Faktor-faktor tersebut mungkin saja dapat berperan signifikan 

dalam menentukan keberhasilan akuisisi dan pencapaian sinergi yang 

berdampak pada profitabilitas. 

 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan yang telah dipaparkan 

sebelumnya, maka peneliti mengajukan beberapa saran yang diharapkan dapat 

menjadi masukan bagi penelitian selanjutnya serta bagi pihak-pihak yang 

berkepentingan dalam pengambilan keputusan terkait akuisisi. Saran-saran ini 

bertujuan untuk meningkatkan cakupan analisis, memperdalam pemahaman 

terhadap dampak akuisisi, serta memperkaya metode yang digunakan dalam studi 

sejenis. Beberapa saran yang diajukan oleh peneliti adalah sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan yang akan melakukan akuisisi. 

Perusahaan pengakuisisi hendaknya melakukan uji tuntas yang tepat dan 

menilai secara menyeluruh dari perusahaan yang akan di akuisisi. Penilaian 

ini tidak hanya dari aspek keuangan, namun juga mempertimbangkan 

kesesuaian budaya organisasi, strategi jangka panjang, dan struktur 

operasional. Selain itu, perusahaan juga perlu menyiapkan strategi 

komunikasi dan integrasi yang efektif agar proses penggabungan berjalan 

lancar dan potensi sinergi yang diharapkan dapat tercapai secara optimal. 

2. Bagi calon peneliti selanjutnya dengan topik serupa. 

a. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel eksternal, 

seperti pertumbuhan ekonomi, kebijakan pemerintah, atau tren industri 

untuk mengontrol pengaruh faktor luar yang dapat memengaruhi 

profitabilitas perusahaan secara keseluruhan. 

b. Penelitian berikutnya dapat menggabungkan pendekatan kualitatif, 

seperti wawancara atau studi kasus mendalam untuk memperoleh 



46 

 

 

pemahaman yang lebih komprehensif terkait strategi integrasi, tantangan 

manajerial, serta konteks di balik data keuangan. 

c. Penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat mempertimbangkan 

karakteristik perusahaan, seperti sektor, ukuran, jenis akuisisi, dan 

metode pembiayaan, untuk mengevaluasi sejauh mana faktor-faktor 

tersebut berperan dalam menentukan keberhasilan akuisisi terhadap 

peningkatan profitabilitas.
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