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ABSTRAK

PENGARUH AKUISISI DAN TIME SINCE IPO TERHADAP KINERJA
INOVASI PERUSAHAAN SEKTOR NON KEUANGAN
DI BURSA EFEK INDONESIA
(STUDI PADA TAHUN 2020 - 2024)

Oleh

ADELLA TIARA ROSSA

Inovasi merupakan salah satu kunci untuk terus bertahan dalam persaingan usaha
dengan meningkatkan produktivitas dan nilai tambah bagi perusahaan. Kemampuan
perusahaan nasional dalam berinovasi menjadi penunjang utama untuk mencapai
target pertumbuhan ekonomi secara berkelanjutan. Meskipun strategi pertumbuhan
melalui akuisisi dan durasi waktu listing sering dikaitkan dengan peningkatan
kapasitas inovasi, namun literatur terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi hasil
empiris. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh akuisisi dan time since
IPO terhadap kinerja inovasi perusahaan. Fokus penelitian ini adalah perusahaan
sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020 -
2024 dengan data akuisisi dari Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU).
Sampel terdiri dari 27 perusahaan dengan total 128 observasi yang dipilih melalui
teknik purposive sampling. Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis
regresi binomial negatif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa akuisisi tidak
menunjukkan hasil signifikan terhadap kinerja inovasi perusahaan. Sebaliknya, time
since IPO menunjukkan hasil berpengaruh signifikan secara positif terhadap kinerja
inovasi perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa absorptive capacity belum
terimplementasi secara optimal meskipun akuisisi telah dilakukan, namun transfer
pengetahuan belum menghasilkan output inovasi yang nyata dan strategis bagi
perusahaan. Dari segi PO, hasil penelitian menunjukkan bahwa kematangan usia
perusahaan di pasar modal menjadi faktor penentu dalam produktivitas inovasi.
Durasi waktu sejak TPO berperan penting dalam kesiapan kapasitas perusahaan
untuk berinovasi dan mengatasi masalah agensi.

Kata kunci: Akuisisi, Kinerja Inovasi, Regresi Binomial Negatif, Time Since IPO



ABSTRACT

THE EFFECT OF ACQUISITIONS AND TIME SINCE IPO ON
INNOVATION PERFORMANCE OF NON-FINANCIAL SECTOR
COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK
EXCHANGE (STUDY OF 2020 - 2024)

By

ADELLA TIARA ROSSA

Innovation is a key to maintaining competitiveness by increasing productivity and
added value for companies. The ability of national companies to innovate is a key
factor in achieving sustainable economic growth targets. Although growth
strategies through acquisitions and listing duration are often associated with
increased innovation capacity, previous literature still shows inconsistent empirical
results. This study aims to examine the effect of acquisitions and time since IPO on
corporate innovation performance. The focus of this study is non-financial sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020-2024 period,
using acquisition data from the Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU). The
sample consisted of 27 companies with a total of 128 observations selected using a
purposive sampling technique. Hypothesis testing was conducted using negative
binomial regression analysis. The results showed that acquisitions did not
significantly impact corporate innovation performance. Conversely, time since IPO
showed a significant positive effect on corporate innovation performance. These
findings indicate that absorptive capacity has not been optimally implemented, and
that despite acquisitions, knowledge transfer has not yet produced tangible and
strategic innovation output for companies. From an IPO perspective, research
findings indicate that a company's maturity in the capital market is a determining
factor in innovation productivity. The time since the IPO plays a significant role in
determining a company's readiness to innovate and address agency problems.

Keywords: Acquisition, Innovation Performance, Negative Binomial Regression,
Time Since IPO
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Pada era globalisasi dan pasar yang semakin kompetitif, entitas perusahaan

dituntut untuk terus berinovasi serta mengembangkan strategi bisnis supaya
dapat bertahan dan unggul dalam persaingan usaha. Inovasi memainkan peran
krusial dalam pertumbuhan perusahaan. Inovasi tidak hanya digunakan sebagai
suatu penyalur ilmu pengetahuan, tetapi juga berada di jantung pembangunan
ekonomi untuk memastikan adanya kegiatan inovatif pada perusahaan dan
terjadi peningkatan kinerja ekonomi (Audretsch et al., 2014). Menurut World
Economic Forum Report 2024, persaingan usaha saat ini tidak hanya mengenai
harga termurah ataupun produk terbaik lagi, melainkan bagaimana kemampuan
perusahaan dapat bertumbuh dan bertahan di tengah lanskap global yang tidak
stabil. Kegagalan beradaptasi dalam hal inovasi berdampak negatif yang dapat
merugikan kinerja keseluruhan perusahaan (Chatterjee et al., 2023). Di tingkat
persaingan global, kejatuhan Nokia merupakan contoh bagaimana dominasi
pasar juga dapat runtuh akibat kegagalan inovasi dalam menghadapi disrupsi.
Selain itu, fenomena serupa turut terjadi di lanskap lokal yang dirasakan oleh
PT Jingdong Indonesia Pertama atau yang lebih dikenal dengan nama JD.ID.
PT Jingdong Indonesia Pertama yang pada dasarnya didukung oleh kekuatan
global juga menghentikan operasinya setelah mengalami kegagalan dalam
menghadapi persaingan dengan e-commerce lainnya yaitu Tokopedia, Lazada,
Shopee dan lain-lain yang terus melakukan inovasi kreatif dalam segi promo

dan diskon besar-besaran.

Oleh karena itu, World Economic Forum melalui Future of Growth 2024
mengemukakan model pertumbuhan baru yang berfokus terhadap model

pertumbuhan yang lebih mengambil fokus pada kualitas yaitu dengan


http://jd.id/

menekankan inovasi, inklusi, keberlanjutan, dan ketahanan sebagai pilar utama
pertumbuhan ekonomi masa depan. Untuk mengatasi tantangan global
mengenai persaingan bisnis saat ini, perusahaan dan organisasi diarahkan pada

inovasi dan kerja sama strategis daripada kompetisi murni.

Perusahaan adalah aktor dalam ekonomi dan bisnis korporasi merupakan aktor
penting yang seringkali berkuasa dalam perekonomian (Claassen, 2022). Menurut
Costa and Bruno (2023), salah satu cara untuk meningkatkan inovasi pada
perusahaan adalah melalui kegiatan akuisisi. Pada perusahaan multinasional,
ditemukan bahwa akuisisi merupakan strategi untuk mengembangkan inovasi dan
meningkatkan daya saing. Akuisisi menjadi strategi ampuh untuk mendorong
inovasi dengan peningkatan nilai, peningkatan pendapatan, dan kapitalisasi pasar.
Akuisisi dapat meningkatkan inovasi melalui penyediaan akses terhadap daya
saing dan teknologi eksternal kemudian dikombinasikan dengan investasi

research and development sehingga menghasilkan inovasi baru.

Dalam konteks lokal di Indonesia sendiri selama 5 tahun terakhir, tren akuisisi di
Indonesia menunjukkan tren yang berfluktuasi. Tren dianalisis berdasarkan data
terbaru yang dipublikasikan Komisi Pengawas Persaingan Usaha berkaitan dengan
aktivitas notifikasi akuisisi perusahaan-perusahaan di Indonesia. Berikut merupakan
data mengenai perkembangan perusahaan di Indonesia yang melakukan strategi

akuisisi selama kurun waktu lima tahun terakhir:



Gambar 1
Jumlah Notifikasi Akuisisi 2020 - 2024

Jumlah Notifikasi Akuisisi 2020 - 2024
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Tren menunjukkan 195 jumlah notifikasi akuisisi pada tahun 2020, kemudian
mengalami kenaikan jumlah di tahun 2021 dan kembali mengalami peningkatan
pesat di tahun 2022. Di tahun 2023, tren akuisisi mengalami penurunan yang
cukup pesat dan relatif meningkat secara stabil di tahun 2024. Menurut Komisi
Pengawas Persaingan Usaha (KPPU), penurunan pesat yang dialami di tahun
2023 disebabkan oleh faktor eksternal dari Covid-19 yang menyatakan bahwa
situasi yang mulai pulih mendorong kondisi perekonomian nasional menjadi
membaik sehingga perusahaan-perusahaan yang semula mengalami kendala
ekonomi kian membaik dan mengurangi aktivitas melakukan akuisisi maupun
merger dalam rangka peningkatan daya saing dan inovasi untuk mencapai
profitabilitas. Akuisisi merupakan keputusan strategis kompleks yang
membutuhkan pertimbangan matang dan berpotensi untuk mengkonsolidasikan
energi untuk perusahaan yang memiliki keterbatasan (Hossain, 2021). PT Bank
Jago Tbk merupakan perusahaan yang berhasil menggunakan inovasi untuk
meningkatkan kualitas operasional perusahaan. Setelah diakuisisi oleh PT Gojek
Tokopedia Tbk, PT Bank Jago Tbk melakukan transfer pengetahuan dan
pemanfaatan teknologi dari ekosistem akuisitornya yaitu Gopay sebagai sarana
untuk menjaring nasabah baru. Dilansir dari Kontan, berdasarkan pemanfaatan
tersebut PT Bank Jago Tbk berhasil mendapatkan 100.000 nasabah baru dalam
waktu singkat pada momentum 2023 lalu. Akuisisi merupakan salah satu sarana

bagi perusahaan untuk mengakses dan mengeksploitasi pengetahuan yang belum
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diketahui sebelumnya (Ahuja and Katila, 2001).

Meskipun akuisisi merupakan langkah strategis untuk meningkatkan inovasi,
namun keberhasilan perusahaan bergantung pada kondisi internalnya. Bagi
perusahaan yang telah melakukan pencatatan pada Initial Public Offering
(IPO), dinamika internal berubah dikarenakan tekanan pasar modal. Tekanan
dari investor dan analis pasar modal menuntut perusahaan untuk menunjukkan
laba yang stabil dan terus meningkat setiap kuartal. Manajemen perusahaan
proaktif terhadap tekanan untuk memenuhi ekspektasi pihak luar bahkan hingga
dapat melakukan manajemen laba. Intensitas belanja untuk keperluan research
and development memberikan pengaruh negatif terhadap kinerja pasar
perusahaan di awal periode setelah IPO. Hal tersebut dikarenakan investor pasar
modal cenderung fokus pada keuntungan jangka pendek. Pihak tersebut
menganggap belanja R&D yang tinggi sebagai biaya yang menggerus laba,
mencoreng kinerja keuangan pada laporan keuangan kuartalan, dan berakhir
dengan pembatasan atau pengurangan aktivitas inovasi (Zhou and Sadeghi,
2021). Setelah IPO, perusahaan kini berada di bawah sorotan pasar. Perusahaan
cenderung lebih khawatir tentang harga saham kuartalan, tekanan dari analis,
dan bonus jangka pendek. Hal tersebut membuat fokus perusahaan bergeser dari
menciptakan inovasi menjadi mengelola ekspektasi pasar (Hao et al., 2020).
Namun, Wang & Gao di tahun 2023 menyatakan bahwa time since IPO
memberikan dampak positif melalui pendanaan yang kian meningkat yang
memungkinkan peningkatan input inovasi yang dapat dilakukan oleh

perusahaan.

Beberapa penelitian sebelumnya telah dilakukan untuk menganalisis dampak
akuisisi dan time since IPO terhadap kinerja inovasi. Hasil penelitian tersebut
menunjukkan adanya variasi dampak, dengan beberapa penelitian menemukan
adanya pengaruh positif dan lainnya berpengaruh negatif. Penelitian di China
pada perusahaan A-Share menyebutkan bahwa akuisisi meningkatkan inovasi
teknologi secara signifikan dan berefek panjang dengan peningkatan stabil

setelah beberapa tahun pasca akuisisi. Peningkatan inovasi tersebut meliputi



peningkatan efisiensi produksi, penambahan pengetahuan dalam segi
digitalisasi, dan peningkatan kekuatan pasar perusahaan (Bai and Zhang, 2024).
Selain itu, akuisisi terbukti menjadi cara penting bagi perusahaan untuk
meningkatkan kemampuan inovasi melalui perkembangan yang cepat dan
perolehan teknologi eksternal. Hal tersebut memungkinkan perusahaan untuk
tumbuh dengan pesat (Suo et al., 2023). Di sisi lain, akuisisi pada perusahaan
memiliki dampak yang kompleks terhadap inovasi. Terdapat indikasi negatif
terkait penurunan produktivitas penemu target dan kesulitan dalam kolaborasi
akibat perbedaan kapabilitas. Perbedaan dalam kualitas kapabilitas teknologi
antara perusahaan target dan perusahaan pengakuisisi memiliki efek negatif dan
mempengaruhi kemampuan mereka untuk membangun hubungan kolaboratif
yang produktif (Sears and Hitt, 2023). Akuisisi juga dinilai memiliki dampak
negatif dan signifikan terhadap intensitas penelitian dan pengembangan
perusahaan. Dengan adanya akuisisi, perusahaan melakukan rasionalisasi atas
kapasitas penelitian dan pengembangan yang mengarah terhadap pengurangan

aktivitas penelitian dan pengembangan (Cefis and Triguero, 2016).

Selanjutnya, dari segi durasi perusahaan melantai di bursa penelitian
menunjukkan bahwa time since IPO berdampak positif pada inovasi research
and development dikarenakan perusahaan mengalami peningkatan kapabilitas
pendanaan, akumulasi modal manusia, dan berkurangnya masalah keagenan.
Peningkatan ini akan terjadi terutama dalam tiga tahun setelah IPO dan
mengarah pada peningkatan inovasi perusahaan (Wang and Gao, 2023). Hasil
tersebut juga didukung oleh penelitian yang menyatakan bahwa dengan lebih
banyaknya uang yang dimiliki perusahaan maka lebih banyak uang untuk
berinovasi sehingga input inovasi meningkat (Wang et al., 2022). Disisi lain,
penelitian di tahun 2015 menyatakan bahwa IPO menyebabkan penurunan
signifikan sekitar 50% pada tingkat novelty inovasi yang dihasilkan secara
internal jika dibandingkan dengan perusahaan yang tetap swasta atau tidak
melakukan IPO. Penurunan kualitas inovasi tersebut didorong oleh faktor utama
yang berkaitan dengan sumber daya manusia (Bernstein, 2015). Hasil tersebut
sejalan dengan penelitian Zhou and Sadeghi (2021) yang menyatakan bahwa

pembatasan inovasi dilakukan perusahaan karena fokus yang berlebih pada



kinerja keuangan kuartalan dalam rangka memenuhi ekspektasi pasar.

Penelitian penelitian terdahulu yang dilakukan menunjukkan hasil bervariasi pada
dampak yang dihasilkan akuisisi dan time since IPO terhadap kinerja inovasi.
Beberapa penelitian menunjukkan bahwa akuisisi dan time since IPO berdampak
positif maupun negatif. Meskipun telah banyak penelitian yang dilakukan
mengenai dampak yang dihasilkan akuisisi dan time since IPO terhadap kinerja
inovasi, namun masih terdapat beberapa research gap yang perlu dilengkapi.
Penelitian yang telah dilakukan sebagian besar dilakukan dengan objek
perusahaan-perusahaan di negara maju, sehingga perlu dilakukan penelitian lebih
lanjut untuk mengisi kekosongan dalam konteks Indonesia dalam memahami
dampak yang dihasilkan akuisisi dan time since IPO terhadap kinerja inovasi di
pasar negara berkembang seperti Indonesia terutama pada perusahaa yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Selanjutnya, penelitian-penelitian
sebelumnya cenderung belum memfasilitasi antara 2 variabel tersebut dalam satu
penelitian. Untuk melengkapi gap tersebut, penelitian ini memfasilitasi kedua
variabel berupa akuisisi dan time since IPO dalam satu kerangka penelitian dengan
menambahkan profitabilitas yang diukur dengan return on asset sebagai variabel

kontrol untuk memperkuat validitas hasil pengujian penelitian.

Penyertaan return on asset sebagai variabel kontrol ditujukan untuk memastikan
bahwa kinerja inovasi yang dihasilkan merupakan hasil yang benar bersumber dari
strategi perusahaan, tidak hanya bersumber dari ketersediaan anggaran yang
dimiliki. Selain itu, penelitian berfokus pada perusahaan sektor non keuangan
dengan tujuan mendapatkan spesifisitas inovasi yang tangible, biaya riset dan
inovasi yang terukur, dan menjaga homogenitas sampel penelitian. Penelitian ini
akan menggunakan metode content analysis untuk mengukur kinerja inovasi
sebagai kinerja non keuangan perusahaan pada kurun 5 tahun terakhir. Dengan
demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dampak yang
dihasilkan akuisisi dan time since IPO terhadap kinerja inovasi dalam jangka
penelitian terbaru serta memberikan kontribusi dalam memahami dampak akuisisi
dan time since 1PO terhadap kinerja inovasi perusahaan di Indonesia dan mengisi

research gap yang ada.



1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang permasalahan di atas, maka yang menjadi

permasalahan dalam penelitian adalah:

1.

Apakah akuisisi berpengaruh terhadap kinerja inovasi perusahaan
sektor non keuangan yang terdaftar BEI pada tahun 2020 - 2024?
Apakah time since IPO berpengaruh terhadap kinerja inovasi
perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar BEI pada tahun 2020 —
2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah, maka penelitian ini bertujuan untuk:

1.

Untuk mengetahui dan menguji pengaruh akuisisi terhadap kinerja
inovasi perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar BEI pada
tahun 2020 - 2024.

Untuk mengetahui dan menguji pengaruh time since IPO

terhadap kinerja inovasi perusahaan sektor non keuangan yang

terdaftar BEI pada tahun 2020 - 2024.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat dari penelitian ini yang diharapkan dari tujuan penelitian yang

dilakukan, adalah sebagai berikut:

1.

Manfaat Teoritis

Untuk menambah literatur ataupun bahan acuan terhadap penelitian
selanjutnya dalam bidang akuntansi, terutama terkait penelitian lanjutan
tentang dampak yang dihasilkan akuisisi dan time since IPO terhadap
kinerja inovasi perusahaan.

Manfaat Praktis

Penelitian diharapkan mampu memberikan tambahan informasi dalam
menganalisis potensi pertumbuhan dan mengelola risiko terkait inovasi

perusahaan pasca akuisisi atau setelah IPO.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Absorptive Capacity

Konsep absorptive capacity diperkenalkan oleh Cohen & Levinthal pada
tahun 1990, teori ini menjelaskan kemampuan perusahaan dalam menilai,
melakukan asimilasi, dan menerapkan pengetahuan baru ke dalam aktivitas
komersial. Absorptive capacity sebuah perusahaan bergantung pada kapasitas
absorptif anggota individunya. Namun, kapasitas absorptif perusahaan bukan
sekedar penjumlahan dari kapasitas absorptif para karyawannya. Kapasitas
absorptif organisasi tidak hanya mengacu pada akuisisi atau asimilasi
informasi, tetapi juga pada kemampuan organisasi untuk mengeksploitasinya
(Cohen and Levinthal, 1990). Absorptive capacity kemudian dikembangkan
lebih lanjut oleh Zahra & George (2002) yang menekankan dimensi dinamis
yang dimiliki. Terdapat empat dimensi yang berbeda namun saling
melengkapi yang membentuk absorptive capacity suatu perusahaan, yaitu
akuisisi, asimilasi, transformasi, dan eksploitasi. Dari 4 dimensi tersebut,
Zahra & George membagi absorptive capacity menjadi dua bagian utama,
yaitu:

1. Potential Absorptive Capacity (PACAP). Kapasitas ini terdiri dari
kemampuan untuk mengidentifikasi dan mendapatkan pengetahuan
dari eksternal melalui akuisisi serta kemampuan untuk menganalisis,
memproses, dan memahami pengetahuan yang diperoleh berupa
asimilasi.

2. Realized Absorptive Capacity (RACAP). Kapasitas ini terdiri dari
kemampuan untuk mengembangkan dan memperbaharui rutinitas yang

memfasilitasi transformasi berupa kombinasi pengetahuan yang ada



dengan pengetahuan baru dan kemampuan untuk menerapkan
pengetahuan yang telah diubah ke dalam operasi dan produk untuk

menghasilkan keuntungan komersial.

Dimensi-dimensi ini saling membangun satu sama lain untuk menjadikan
absorptive capacity sebagai kapabilitas dinamis yang koheren yang mendorong
perubahan dan evolusi organisasi. Untuk dapat mencapai hal tersebut,
kapabilitas akuisisi dan asimilasi dikategorikan dimensi dari kapasitas potensial
dan kapabilitas transformasi dan eksploitasi sebagai dimensi dari kapasitas yang
terealisasi. Kapasitas potensial dan yang terealisasi adalah dua komponen dari
absorptive capacity (Zahra and George, 2002). Absorptive capacity
dideskripsikan menjadi sebuah kapabilitas dinamis yang merupakan contoh
konkret dari pembelajaran organisasi atau perusahaan. Jenis pembelajaran ini
memfokuskan pada bagaimana suatu perusahaan berinteraksi terhadap
pengetahuan eksternal yang baru (Sun and Anderson, 2008). Absorptive
capacity merupakan kerangka teori yang digunakan untuk menganalisis kinerja

inovasi pasca aktivitas akuisisi (Ahuja and Katila, 2001).

Hubungan antara teori absorptive capacity dan kinerja inovasi berkaitan ketika
perusahaan melakukan transfer pengetahuan baru yang biasanya melalui
aktivitas akuisisi dan menerapkannya dalam operasional dengan tujuan
menciptakan inovasi baru yang diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Teori ini berhubungan erat dengan inovasi dikarenakan kapasitas
dalam konteks mencerminkan kemampuan perusahaan dalam pemanfaatan
pengetahuan eksternal melalui proses transfer pengetahuan yang transformatif,
eksploratif, dan eksploitatif. Semakin besar absorptive capacity maka semakin

besar pula kapasitas inovasi perusahaan (Sancho-Zamora ef al., 2022).

2.1.2 Teori Agensi

Teori agensi menurut Michael C. Jensen & Williem H. Meckling adalah teori
yang menjelaskan hubungan yang terjadi antara principal (pemegang saham)

dengan agen (pengelola usaha). Konsep ini menyediakan kerangka kerja yang
kuat untuk memahami hubungan kontraktual dan potensi konflik kepentingan

dalam sebuah organisasi. Teori ini sangat relevan untuk menjelaskan mengapa



perusahaan mungkin gagal mencapai tingkat inovasi yang optimal. Teori ini
berpusat pada hubungan agensi, di mana satu pihak (prinsipal) mendelegasikan
wewenang pengambilan keputusan kepada pihak lain (agen) untuk bertindak
atas nama mereka. Dalam konteks perusahaan, prinsipal adalah pemegang
saham (pemilik) dan agen adalah manajer. Asumsi dasar teori agensi adalah
baik prinsipal maupun agen merupakan individu yang memaksimalkan
utilitasnya masing-masing. Karena itu, agen tidak selalu bertindak demi
kepentingan terbaik prinsipal. Manajer sebagai agen mungkin lebih termotivasi
untuk memaksimalkan kesejahteraan pribadinya, yang tidak hanya mencakup
keuntungan finansial tetapi juga manfaat non-finansial. Manfaat ini bisa berupa
kenyamanan lingkungan kantor, hubungan pribadi yang baik dengan bawahan,
atau menghindari tugas- tugas yang sulit dan berisiko. Konflik ini semakin
tajam ketika terjadi pemisahan antara kepemilikan dan kontrol. Oleh karena itu,
terdapat kemungkinan adanya konflik kepentingan (conflict of interest) antara
prinsipal dan agen. Asumsi manusia tentang kepentingan pribadi, kemampuan
terbatas yang memikirkan masa depan, dan menghindari risiko mempengaruhi
keselarasan tujuan, pembagian risiko, dan pemrosesan informasi (Lee and
Griffith, 2012). Menurut anggapan sifat alamiah manusia, manajer akan
bertindak secara oportunis, mendahulukan kepentingannya sendiri. Gagasan ini
menyatakan bahwa masalah keagenan akan diperburuk oleh keinginan manajer
untuk memaksimalkan kepentingannya sendiri dan kurangnya kontrol yang
dapat dilakukan oleh prinsipal. Untuk mengatasi konflik kepentingan ini,
timbullah biaya agensi. Jensen dan Meckling mendefinisikan biaya agensi
diantaranya:

a. Biaya Pemantauan (monitoring expenditures)

b. Biaya Ikatan (bonding expenditures)

c. Kerugian Residual (residual loss)

Teori agensi memberikan penjelasan yang kuat mengapa manajer mungkin
enggan melakukan inovasi, meskipun inovasi tersebut berpotensi

memaksimalkan nilai perusahaan dalam jangka panjang. Salah satu konflik
kepentingan yang paling penting yaitu menurunnya insentif manajer untuk

mencurahkan upaya signifikan pada kegiatan kreatif seperti mencari usaha baru

10
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yang menguntungkan. Inovasi dianggap sebagai kegiatan yang membutuhkan
usaha dan biaya tinggi. Hubungan antara teori agensi dan inovasi terjadi ketika
terjadi perubahan struktur kepemilikan pada perusahaan. Sebelum perusahaan
melantai pada Initial Public Offering, manajer bertanggung jawab terhadap
investor yang memahami visi jangka panjang dan inovasi perusahaan. Fokus
manajer berubah ketika perusahaan mulai go public dikarenakan kini
perusahaan menjadi sorotan pasar. Perubahan struktur kepemilikan cenderung
menghasilkan konflik kepentingan antara manajer dan investor (Wang ef al.,

2022).

2.1.3 Kinerja Inovasi
Inovasi merupakan konsep sentral dalam studi ekonomi dan manajemen strategis,
yang secara fundamental diperkenalkan oleh Joseph Schumpeter. Inovasi menurut
Schumpeter adalah pelaksanaan kombinasi-kombinasi baru yang menjadi inti dari
proses perubahan ekonomi dan perkembangan. Schumpeter memandang inovasi
sebagai dimensi kritis dari perubahan ekonomi yang meliputi lima jenis inovasi,
yaitu:
a. Proses produksi baru
b. Produk baru

Bahan atau sumber daya baru
d. Pasar baru

e. Bentuk organisasi baru

Inovasi tidak hanya menciptakan sesuatu yang baru, tetapi juga harus mengalami
proses difusi agar dapat memberikan dampak ekonomi yang luas yaitu tanpa difusi
dan inovasi hanya menjadi peristiwa tunggal yang terisolasi. Entrepreneur atau
wirausahawan berperan sebagai agen inovasi yang menggerakkan perubahan
dengan mengimplementasikan inovasi tersebut. Mereka bukan pencipta ide baru,
melainkan pelaku yang menginovasikan ide tersebut ke dalam praktik yang
menghasilkan pertumbuhan modal dan perubahan ekonomi. Konsep inovasi juga
terkait erat dengan gagasan creative destruction yang dikemukakan Schumpeter,
yaitu proses dimana inovasi menyebabkan pergantian struktur ekonomi lama

dengan yang baru, sehingga mendorong evolusi ekonomi secara terus-menerus.
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Inovasi ini menyebabkan teknologi, keterampilan, dan peralatan lama menjadi
usang dan digantikan oleh yang baru. Selain itu, inovasi merupakan mekanisme
utama yang memungkinkan individu dan organisasi bertahan dan berkembang
dalam sistem kapitalisme yang kompetitif. Inovasi dapat berupa teknologi
disruptif maupun inovasi diskontinu yang sulit diprediksi dan dikelola, sehingga
kapasitas pembelajaran tingkat tinggi dan manajemen inovasi menjadi sangat
penting dalam lingkungan bisnis global saat ini. Pendekatan modern terhadap
inovasi juga menekankan pentingnya mendorong inovasi secara demokratis dalam
organisasi, dimana banyak individu berkontribusi dalam menghasilkan ide-ide
baru yang kemudian dievaluasi dan diimplementasikan untuk menghasilkan

perbaikan inkremental maupun terobosan besar.

Teori inovasi dari Schumpeter mengasumsikan bahwa kekuatan pasar yang
berasal dari inovasi dapat memberikan hasil yang lebih efektif daripada
persaingan harga secara murni. Inovasi teknologi sering kali menciptakan
monopoli sementara yang menghasilkan keuntungan berlebih bagi perusahaan.
Kondisi tersebut didorong oleh persaingan dari jenis yang dinamakan sebagai
inovasi produk. Menurut Schumpeter, dengan masuknya kompetitor dan peniru,
disekuilibrium laba akan dihilangkan. Seperti halnya persaingan mendorong
inovasi, persaingan juga menimbulkan peniru yang ingin merebut keuntungan
berlebih dan dengan motif hanya meniru inovasi saingan mereka. Proses ini
menarik investasi dan memberikan ledakan di pasar. Namun, dengan lebih
banyak alternatif dan pasokan di pasar yang diakibatkan peniru, keunggulan laba
inovator asli hilang saat harga turun. Berdasarkan kondisi tersebut, Schumpeter
menjelaskan bahwa sektor pasar menjadi kurang menarik sehingga investor pergi
sampai inovasi disruptif berikutnya diperkenalkan, kemudian siklus dimulai

kembali.(Ziemnowicz, 2013).

Menurut Hariri dan Iffan (2024), kinerja inovasi merupakan suatu pengukuran
dan evaluasi kemampuan bisnis korporasi dalam menghasilkan dan menerapkan
ide, produk, maupun proses baru yang penting untuk mendorong pertumbuhan
dan berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi dan kesejahteraan masyarakat.

Perusahaan menghasilkan ide-ide berkualitas dalam jumlah yang cukup dan
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digunakan secara efektif serta efisien melalui penggabungan berbagai kemampuan
yang dimiliki. Kinerja inovasi perusahaan bergantung bagaimana kemampuan
perusahaan dalam mengubah pengetahuan yang dimiliki perusahaan menjadi
aktivitas yang dapat meningkatkan nilai tambah. Ponta ef al. (2021)
mengemukakan bahwa pengukuran kinerja inovasi merupakan hal fundamental
yang mencerminkan nilai dan hasil dari proses pengambilan keputusan yang
dilakukan oleh perusahaan terkait kegiatan mengenai penciptaan kebaruan. Dalam
perspektif tersebut, inovasi tidak dipandang sebagai variabel yang berdiri sendiri
namun merupakan gambaran dari kontruksi multidimensi yang merangkum
berbagai aspek operasional dari perusahaan. Kinerja inovasi menjadi tolak ukur
dari kinerja produktivitas perusahaan dalam menilai keberhasilan perusahaan

dalam mentransformasikan ilmu pengetahuan menjadi nilai ekonomi.

Menurut Oslo Manual 2018 yang dikeluarkan oleh Organization of Economic Co-
operation and Development (OECD), aktivitas inovasi merupakan kegiatan-
kegiatan pembangunan, keuangan, dan aktivitas komersial yang dilakukan oleh
perusahaan yang bertujuan untuk menghasilkan inovasi bagi perusahaan. Inovasi
bisnis merupakan produk dan proses bisnis yang baru, ditingkatkan, atau
dikombinasikan yang diperkenalkan ke publik dan memberikan manfaat bagi
perusahaan. Inovasi secara garis besar dibagi menjadi 2 kategori yaitu inovasi
produk dan layanan dan inovasi proses bisnis.
a. Inovasi Produk dan Layanan
Inovasi produk adalah barang maupun jasa baru yang telah melalui proses
peningkatan secara berbeda dari barang dan jasa sebelumnya dan
diperkenalkan ke khalayak publik. Inovasi produk dan layanan harus meliputi
peningkatan atas karakteristik maupun spesifikasi kinerja mencakup
penambahan dan pengembangan fungsi baru, peningkatan pada fungsi dan
utilitas yang telah ada. Karakteristik peningkatan inovasi yang relevan
meliputi keandalan, spesifikasi secara teknis, kualitas, daya tahan, efisiensi
dari segi ekonomi, kenyamanan, keterjangkauan, kegunaan, dan keramahan
dalam penggunaan. Inovasi produk dan layanan tidak memerlukan
peningkatan keseluruhan fungsi dan spesifikasi baru, peningkatan dan
penambahan dengan kombinasi penghilangan atau penggantian spesifikasi

lama juga terhitung sebagai inovasi.
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b. Inovasi Proses Bisnis
Inovasi proses bisnis mencakup inovasi dalam lingkup produksi barang dan
jasa serta fungsi pendukung kegiatan perusahaan meliputi pemasaran,
distribusi, logistik, penjualan, administrasi dan manajemen, teknologi dan
informasi, layanan dan teknis, serta pengembangan produk dan proses bisnis.
Inovasi proses bisnis dapat meliputi peningkatan pada satu aspek atau lebih
fungsi bisnis yang sama atau kombinasi fungsi bisnis berbeda. Inovasi

tersebut dapat melibatkan adopsi layanan atau metodologi yang ditingkatkan.

2.1.4 Akuisisi
Menurut Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 22 tentang
Kombinasi Bisnis, akuisisi dinyatakan sebagai proses penggabungan usaha
dimana salah satu perusahaan yang menjadi pengakuisisi memperoleh kendali
atas perusahaan lain yang diakuisisi. Perusahaan pengakuisisi dapat
memperoleh kendali atas perusahaan yang diakuisisi melalui berbagai cara
seperti akuisisi saham, akuisisi aset, dan lain-lain.
A. Akuisisi Saham
Salah satu cara untuk mengakuisisi perusahaan lain adalah dengan
melakukan pembelian atas saham perusahaan yang memiliki hak suara
(voting stock) melalui imbalan uang tunai, saham, ataupun surat berharga
lainnya. Proses akuisisi saham ini dapat dimulai dari penawaran dari antara
manajemen perusahaan secara pribadi. Selain itu, penawaran dapat
dilakukan langsung kepada pemegang saham perusahaan penjual yang
biasanya dilakukan melalui penawaran tender. Penawaran tender sendiri
merupakan penawaran umum yang dilakukan untuk membeli saham
perusahaan target yang dibuat oleh satu perusahaan secara langsung
kepada pemegang saham perusahaan lain. Komunikasi dalam penawaran
tender dilakukan melalui pengumuman publik.
Ada beberapa faktor yang terlibat dalam pemilihan akuisisi saham,
diantaranya:
i.  Rapat pemegang saham tidak perlu dilakukan dan pemungutan
suara tidak perlu diadakan dalam akuisisi saham. Apabila pemegang

saham perusahaan tidak menyukai tawaran atas akuisisi saham



tersebut, maka tidak diharuskan untuk menerima dan menyerahkan
saham tersebut.

ii. Perusahaan yang mengajukan penawaran dapat bertransaksi
langsung dengan pemegang saham perusahaan target melalui
penawaran tender dalam akuisisi saham, selain itu pihak
manajemen dan dewan direksi perusahaan target tidak dilibatkan.

iii. Manajer perusahaan target seringkali menolak akuisisi, dalam kasus
seperti ini biasanya akuisisi saham menghindari manajemen perusahaan
target. Penolakan akuisisi saham oleh manajemen perusahaan target
seringkali mengakibatkan biaya akuisisi saham lebih tinggi dibanding
biaya merger.

iv. Sebagian kecil dari pemegang saham sering menahan tawaran
tender sehingga perusahaan target tidak dapat diakuisisi
sepenuhnya.

v. Banyak kasus akuisisi saham berakhir dengan penggabungan
merger dikarenakan proses penggabungan penuh atas satu
perusahaan oleh perusahaan lain memerlukan merger.

. Akuisisi Aset

Perusahaan yang menjual asetnya tidak akan serta merta menghilang

dikarenakan “cangkang” perusahaan dapat dipertahankan. Satu

perusahaan dapat mengakuisisi semua aset perusahaan lain. Berbeda
dengan akuisisi saham, dalam akuisisi aset pemungutan suara resmi dari
pemegang saham target diperlukan. Keuntungan dari akuisisi ini adalah
meskipun pengakuisisi seringkali memiliki posisi pemegang saham
dengan skala minoritas dalam akuisisi saham, namun hal tersebut tidak
terjadi dalam akuisisi aset. Pemegang saham minoritas sering
menimbulkan masalah seperti penolakan, namun akuisisi aset melibatkan
pengalihan hak milik atas aset individual yang dapat memakan biaya
besar.

Menurut analisis keuangan, skema klasifikasi akuisisi dibagi menjadi 3

jenis, diantaranya:

1. Akuisisi Horizontal
Merupakan jenis akuisisi dimana pihak pengakuisisi dan pihak yang

diakuisisi berada di industri yang sama.



2. Akuisisi Vertikal
Merupakan jenis akuisisi yang melibatkan perusahaan-perusahaan di
berbagai tahap proses produksi.

3. Akuisisi Konglomerat
Merupakan jenis akuisisi dimana perusahaan yang mengakuisisi dan
perusahaan yang diakuisisi tidak saling terkait, jenis akuisisi ini

terkenal di industri bidang teknologi.

Akuisisi memiliki efek terhadap perusahaan terkait, salah satunya efek finansial
dari kegiatan akuisisi. Akuisisi dipercaya dapat memberikan pengaruh terhadap
peningkatan laba perusahaan serta diversifikasi. Diversifikasi sendiri dapat
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan yang mengakuisisi hanya jika
diversifikasi mengurangi variabilitas yang tidak sistematis dengan biaya yang
rendah dibandingkan dengan penyesuaian investor terhadap portofolio secara
pribadi, diversifikasi mengurangi risiko dan sehingga meningkatkan kapasitas
utang, dan atau alokasi modal internal atau tenaga kerja lebih baik untuk
perusahaan yang terdiversifikasi dibandingkan yang sebaliknya (Ross ef al.,

2013).

2.1.5 Time Since IPO

Menurut Munshi et al. (2022), initial public offering adalah sebuah proses
dimana perusahaan swasta menawarkan saham mereka untuk investasi terhadap
investor publik di pasar modal. Proses ini merepresentasikan transisi struktur

kepemilikan dari suatu perusahaan dengan memungkinkan perusahaan swasta
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untuk menghasilkan modal melalui penerbitan saham baru di pasar publik. Initial

Public Offering (IPO) merupakan momentum debutnya saham perusahaan swasta

di bursa saham publik yang memberikan kesempatan untuk mendapatkan modal

dari investor yang lebih luas serta visibilitas publik. Hal tersebut dianggap

sebagai salah satu transisi yang signifikan dalam kepemilikan saham, dikarenakan

perusahaan swasta dapat menawarkan sahamnya di pasar publik untuk
menghasilkan lebih banyak modal. Tahun IPO digunakan sebagai sarana untuk
menganalisis tren pasar saham yang berbeda dari tahun ke tahun yang

dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal seperti perubahan kebijakan
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pemerintah maupun peristiwa global.

Chang (2004) mengemukakan bahwa time since IPO merupakan umur
perusahaan yang dihitung sejak tanggal penawaran perdana. Pengukuran ini
dihitung berdasarkan tanggal perusahaan korporasi terhadap IPO. Time since IPO
mengacu kepada durasi yang telah berlalu sejak penawaran umum perdana suatu
perusahaan hingga peristiwa penting berikutnya. IPO merupakan sebuah capaian
kinerja (performance milestone) serta langkah awal untuk pertumbuhan lebih
lanjut bukan sebagai tujuan akhir perusahaan. Konsep ini mendukung gagasan
bahwa periode setelah [PO merupakan kelanjutan perjuangan fase yang penuh
tantangan, krusial untuk keberlanjutan, dan merupakan ujian sesungguhnya bagi

perusahaan.

2.1.6 Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) merupakan salah satu rasio yang termasuk dalam rasio
profitabilitas. Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam segi pencarian profit. Rasio Return on
Asset merupakan rasio yang digunakan untuk menganalisis efisiensi penggunaan
aset (Kasmir, 2019). Hubungan antara return on asset dan intensitas inovasi
dijelaskan melalui beberapa mekanisme teoritis dalam literatur manajemen.
Perspektif search theory memprediksi bahwa peningkatan kinerja keuangan
menyediakan kelebihan sumber daya yang mendorong eksplorasi dan pencarian
solusi baru bagi perusahaan. Sebaliknya, prospect theory menyatakan bahwa
kondisi kinerja keuangan yang tinggi akan cenderung membuat manajer
menghindari risiko dan enggan melakukan eksplorasi yang dikhawatirkan dapat
mengganggu status quo. Return on asset diposisikan sebagai variabel kontrol
untuk mengisolasikan efek heterogenitas kinerja perusahaan terhadap output

inovasi (Katila and Ahuja, 2002) .

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian-penelitian yang telah dilakukan terkait dengan pengaruh akuisisi dan

time since TPO terhadap kinerja inovasi adalah sebagai berikut:



Tabel 1 Penelitian Terdahulu

No. Peneliti Nama dan Judul Penelitian Alat Analisis Hasil Penelitian
Indeks Jurnal
1 Fisch et al. (2019) Journal of The impact of Regresi Tidak ada pengaruh signifikan akuisisi terhadap inovasi
Economics acquisitions on Chinese berdasarkan absorptive capacity.
Business (Q2) acquirer's innovation
performance: an
empirical investigation
of 1545 Chinese
acquisitions
2 Wang and Gao Economic Going public and Pendekatan Time since IPO berdampak positif pada inovasi R&D karena
(2023) Analysis and innovation: Evidence Difference-in- perusahaan mengalami peningkatan kapabilitas pendanaan,
Policy (Q1) from the ChiNext stock Differences akumulasi modal manusia, dan berkurangnya masalah keagenan.
market
3 Bernstein, S. (2015) | Journal of Does Going Public Pendekatan variabel IPO menyebabkan penurunan signifikan sekitar 50% pada tingkat
Finance (Q1) Affect Innovation instrumental (IV) kebaruan inovasi yang dihasilkan secara internal jika
untuk menganalisis dibandingkan dengan perusahaan yang tetap swasta.
efek kausal dari go
public terhadap
inovasi
4 Wang et al. (2024) Finance Impact of Mergers and Pendekatan Akuisisi meningkatkan efisiensi inovasi secara efisien.
Research Acquisitions on kuantitatif mengkaji
Letters (Q1) Enterprise Innovation dampak langsung

Efficiency: The
Mediating Role of
Factor Endowment

dari merger dan
akuisisi (M&A)

81



Bai and Zhang PLOS ONE Research on the impact | Pendekatan Akuisisi terbukti memiliki efek peningkatan inovasi teknologi
(2024) QD) of enterprise mergers Difference-in- yang berjangka panjang dan berkelanjutan pada perusahaan.
and acquisitions on Differences
technological
innovation: An
empirical analysis based
on listed Chinese
enterprises
Sears and Hitt (2023)| Journal of Post-acquisition Analisis SPSS Ada indikasi negatif terkait penurunan produktivitas penemu
Business integrative invention target dan kesulitan dalam kolaborasi akibat perbedaan kapabilitas
Research (Q1) and differences in the setelah akuisisi pada inovasi.
quality of target and
acquirer technological
capabilities
Zhou and Accountingand | The long-run role of Analisis SPSS IPO berpengaruh negatif terhadap inovasi pada tahun 1-3 pasca
Sadeghi (2021) Finance (Q2) innovation in the IPO inovasi dan berpengaruh positif pada tahun keempat dan
market: inhibition or seterusnya.
promotion?
Wang, et al.(2022) Accountingand | Initial public offering, Pendekatan Perusahaan mengalami peningkatan pada input inovasi dan
Finance (Q2) corporate innovation Propensity Score- penurunan pada output inovasi setelah penawaran umum perdana
and total factor Matching
productivity: Evidence
from China
Suo, et al. (2023) Sustainability The Impact of Literature Review Akuisisi dan merger teknologi telah menjadi cara penting bagi
(Q2) Technological Mergers perusahaan untuk memperoleh teknologi eksternal, yang pada
and Acquisitions on gilirannya meningkatkan kemampuan inovasi mereka.
Enterprise Innovation:
A Review

61



10 Cefis and Triguero, | Growth and Make, buy, or both: the | Analisis SPSS Merger dan akuisisi (M&A) memiliki dampak negatif dan
(2016) Change (Q2) innovation sourcing signifikan terhadap intensitas penelitian dan pengembangan
strategy dilemma after
M&A
11 (Costa and Bruno, Technology Acquisition strategy to Studi Kasus Strategi akuisisi berhasil mendorong inovasi, meningkatkan kinerja
2023) Analysis & access innovation. the keuangan, dan meningkatkan visibilitas publik
Strategic EMC experience in
(Management (Q2)| learning lessons.
12 (Hao et al., 2020) Managerial and | The impact of initial Literature Review Menjadi perusahaan publik (IPO) secara signifikan menghambat
Decision public offerings on inovasi perusahaan, terutama dengan cara menurunkan kualitas
Economics innovations. Short- rata-rata per paten.
(Q3) termism or initial

governance force exit?

0¢
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2.3 Kerangka Pemikiran
Berdasarkan latar belakang masalah, tinjauan pustaka, dan penelitian terdahulu
yang telah dijelaskan, maka dapat dirumuskan bahwa kerangka pemikiran

penelitian adalah sebagai berikut:

Gambar 2
Kerangka Pemikiran

Variabel Independen Variabel Dependen

4 )
Akuisisi H1
(X1) \
- J
Kinerja Inovasi (Y)
Time Since IPO 120 A
(X2)
- J

Variabel Kontrol Return on Asset (Z)

2.4 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Akuisisi terhadap Kinerja Inovasi

Akuisisi merupakan salah satu cara ekspansi secara eksternal yang bertujuan
untuk meningkatkan posisi kompetitif dari suatu perusahaan. Apabila akuisisi
adalah metode yang dipilih untuk ekspansi, maka akuisisi harus menjadi
komponen struktural dari strategi. Jika dalam suatu hubungan akuisisi laba
entitas gabungan tidak bisa secara signifikan lebih besar daripada laba kedua
perusahaan secara terpisah, maka akuisisi yang dilakukan dinyatakan kurang
efektif. Akuisisi merupakan cara yang efektif untuk meningkatkan daya saing
dan menciptakan nilai bagi pemegang saham dan masyarakat (Ebeling and

Doorley, 1983).
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Menurut PSAK 22 tentang Kombinasi Bisnis, akuisisi merupakan proses
penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan yang menjadi pengakuisisi
memperoleh kendali atas perusahaan lain yang diakuisisi. Penelitian Sun et al.
(2022) menjelaskan bahwa akuisisi teknologi secara signifikan meningkatkan
kinerja inovasi perusahaan. Setiap peningkatan 1% pada akuisisi teknologi,
inovasi teknologi pada perusahaan manufaktur diproyeksikan akan meningkat
sejumlah 0,44%. Hasil tersebut juga didukung oleh penelitian Costa & Bruno
(2023) yang menilai bahwa akuisisi berhasil mendorong inovasi, meningkatkan
kinerja keuangan, dan meningkatkan visibilitas publik. Perusahaan mengakuisisi
perusahaan lokal dan internasional sebagai bagian dari strategi pengembangan
inovasi dan peningkatan daya saing. Sejalan dengan hal tersebut, penelitian Suo et
al. (2023) menjelaskan bahwa akuisisi menjadi cara penting bagi perusahaan
untuk memperoleh teknologi eksternal yang digunakan untuk meningkatkan
kemampuan inovasi mereka. Penelitian yang dilakukan oleh Wang et al. (2024)
mendapatkan hasil bahwa akuisisi berpengaruh positif terhadap inovasi dan
meningkatkan efisiensi inovasi secara efisien. Hasil tersebut sejalan dengan
penelitian yang dilakukan Bai & Zhang (2024) yang mendapatkan hasil bahwa
akuisisi terbukti memiliki efek peningkatan inovasi teknologi yang berjangka

panjang dan berkelanjutan pada perusahaan.

Secara konseptual, hubungan positif pengaruh akuisisi terhadap kinerja inovasi
terjadi dikarenakan akuisisi memungkinkan perusahaan untuk dapat mengatasi
keterbatasan sumber daya internal dan bergerak memperluas kapasitas
pengetahuan perusahaan. Kegiatan akuisisi menyediakan akses bagi
perusahaan terhadap teknologi serta kapabilitas riset dan pengembangan secara
lebih mudah dibanding dengan melakukannya secara mandiri. Adanya
pengetahuan baru yang masuk dari perusahaan yang diakuisisi memicu sinergi
sumber daya dan menstimulasi produk, layanan, dan proses bisnis yang lain

menjadi lebih inovatif.

Berdasarkan dukungan empiris penelitian terdahulu dan argumen teoritis tersebut,
maka hipotesis yang ingin diajukan dalam penelitian ini adalah:

HI1: Akuisisi berpengaruh positif terhadap kinerja inovasi.



2.4.2 Pengaruh Time Since IPO terhadap Kinerja Inovasi

Time Since IPO merupakan pengukuran terhadap umur perusahaan pada Initial
Public Offering (IPO) yang dihitung berdasarkan tanggal perusahaan korporasi
terhadap IPO. Time since IPO mengacu kepada durasi yang telah berlalu sejak
penawaran umum perdana suatu perusahaan hingga peristiwa penting
berikutnya. IPO merupakan sebuah capaian kinerja (performance milestone)
serta langkah awal untuk pertumbuhan lebih lanjut bukan sebagai tujuan akhir
perusahaan. (Chang, 2004). Zhou & Sadeghi (2021) menyatakan bahwa time
since IPO dinilai secara positif oleh pasar dengan membuahkan hasil nyata
berupa produk baru atau efisiensi sebagai investasi yang produktif untuk jangka
panjang. Intensitas inovasi secara signifikan naik pasca IPO. Lee (2021)
menyatakan bahwa terdapat korelasi positif terhadap umur IPO dan kinerja
setelah IPO yang menunjukkan bahwa semakin tua umur PO semakin tinggi
inovasi perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan
Wang et al. (2022) yang menunjukkan hasil bahwa perusahaan mengalami
peningkatan pada input inovasi seiring dengan waktu pasca [PO. Adapun Wang
& Gao (2023) juga menyatakan bahwa time since IPO secara signifikan
meningkatkan inovasi perusahaan dengan mengurangi masalah keuangan,
meningkatkan sumber daya manusia, dan menyelesaikan masalah agen.
Dampak tersebut berkontribusi pada nilai dan produktivitas jangka panjang
pada perusahaan. Penelitian oleh Fu ef al. (2024) juga menyatakan bahwa
perusahaan di China yang telah teregistrasi [PO memiliki dampak positif
terhadap inovasi melalui peningkatan investasi riset dan pengembangan.
Dampak ini dilakukan untuk mengurangi biaya agensi, menghilangkan

kesulitan finansial, dan meningkatkan akumulasi sumber daya manusia.

Secara konseptual, lamanya waktu yang dilalui perusahaan sejak IPO
mencerminkan tingkat kesiapan dan kematangan perusahaan dalam mengelola
sumber daya yang dimiliki. Seiring berjalannya waktu, perusahaan telah
melewati fase tantangan adaptasi awal setelah go public, mengatur dan
memenuhi ekspektasi publik, serta memiliki struktur modal yang lebih stabil.
Stabilitas keuangan dan kepercayaan publik yang telah terbangun memungkinkan

manajemen untuk memiliki kondisi keuangan yang lebih leluasa. Adanya celah
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keleluasaan tersebut dapat membawa fokus perusahaan dari target jangka pendek
menuju investasi strategis dalam jangka panjang melalui inovasi produk, layanan,

dan proses bisnis yang berkelanjutan.

Berdasarkan dukungan empiris penelitian terdahulu dan argumen teoritis tersebut,
maka hipotesis yang ingin diajukan dalam penelitian ini adalah:

H2: Time Since IPO berpengaruh positif terhadap kinerja inovasi



BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Data Penelitian

Penelitian yang digunakan menggunakan jenis data sekunder yang merupakan
data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui website resmi Bursa
Efek Indonesia, Komisi Pengawas Persaingan Usaha, dan laman resmi
perusahaan. Adapun pada penelitian ini menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari daftar notifikasi akuisisi dan merger pada website Komisi
Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) serta laporan keuangan dan laporan
keberlanjutan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang
melakukan aktivitas akuisisi periode amatan yang diperoleh dari website

www.1dx.co.1id.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi dalam penelitian adalah perusahaan-perusahaan yang go public dan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Daftar nama perusahaan diperoleh dari
web Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU). Sampel dalam penelitian
berikut ditentukan dengan metode purposive sampling, yaitu metode pengumpulan
sampel dilakukan oleh peneliti dengan tujuan atau maksud tertentu dalam memilih

sampel secara tidak acak (Sugiyono, 2019).

Adapun kriteria perusahaan yang menjadi sampel, diantaranya:
a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
b. Perusahaan yang melakukan akuisisi pada tahun 2020- 2024.
Perusahaan yang merupakan sektor non keuangan.
d. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan dan laporan keberlanjutan

lengkap pada periode 2020 —2024.


http://www.idx.co.id/

Tabel 2

Kriteria Penentuan Sampel Penelitian
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Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 951
Indonesia
Perusahaan yang tidak melakukan notifikasi akuisisi (879)

berdasarkan daftar notifikasi akuisisi Komisi
Pengawas Persaingan Usaha periode

2020 - 2024

Notifikasi akuisisi berulang dalam 1 tahun amatan (24)
per 2020 - 2024

Perusahaan pengakuisisi yang melakukan (6)

notifikasi akuisisi lebih dari 1 kali dalam
periode 2020 - 2024

Perusahaan sektor keuangan 9

Perusahaan yang tidak melaporkan laporan tahunan (6)
lengkap periode 2020 - 2024

Jumlah perusahaan sampel 27

Total Observasi (Unbalanced Data Panel) 128

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel, terdapat 27 perusahaan yang
memenuhi kriteria. Penelitian menggunakan struktur unbalanced data
panel dikarenakan terdapat beberapa sampel perusahaan yang baru
melantai di bursa dan baru memenuhi kriteria di tengah periode amatan
sehingga data historis di tahun-tahun sebelumnya tidak tersedia. Oleh

karena itu, jumlah observasi penelitian adalah sejumlah 128.

3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian

3.3.1 Akuisisi

Menurut PSAK 22, akuisisi merupakan proses penggabungan usaha dimana
salah satu perusahaan yang menjadi pengakuisisi memperoleh kendali atas
perusahaan lain yang diakuisisi. Dalam penelitian, akuisisi yang berperan
sebagai variabel independen direpresentasikan melalui variabel dummy.
Variabel dummy merupakan suatu jenis variabel yang memungkinkan pengaruh

variabel kategoris dipertimbangkan dalam model regresi dan digunakan
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sebagai variabel prediktor (Likhomanova, 2023). Dengan mengadopsi metode
penelitian yang dilakukan Fisch et al. (2019), pemberian skor variabel
dilakukan dengan ketentuan sebagai berikut:
e Nilai I: diberikan apabila perusahaan melakukan kegiatan akuisisi
yang tercatat pada tahun amatan.
¢ Nilai O: diberikan apabila perusahaan tidak melakukan kegiatan

akuisisi yang tercatat pada tahun amatan.

Akuisisi = {1, jika perusahaan melakukan akuisisi tercatat pada
tahun amatan; 0, jika sebaliknya}

3.3.2 Time Since IPO

Time since IPO merupakan umur perusahaan dihitung berdasarkan tanggal
sejak perusahaan melakukan Initial Public Offering (Chang, 2004). Dalam
penelitian, time since IPO dihitung menggunakan nilai berdasarkan jumlah
tahun sejak melantai di IPO terhadap tahun amatan. Time since IPO mengacu
kepada durasi yang telah berlalu sejak penawaran umum perdana suatu
perusahaan hingga peristiwa penting berikutnya yang diamati. Pada variabel
time since IPO, variabel dinyatakan dengan keterangan jumlah dalam tahun
disesuaikan dengan tahun amatan yang sedang diamati. Metode ini juga
digunakan oleh penelitian Fisch ef al. (2019) yang menjadi acuan replikasi

penelitian.

Time Since IPO = Tahun Amatan —
Tahun IPO

3.3.3 Kinerja Inovasi

Menurut Schumpeter, inovasi adalah pelaksanaan kombinasi-kombinasi baru yang
menjadi inti dari proses perubahan ekonomi dan perkembangan. Kinerja inovasi
merupakan suatu pengukuran dan evaluasi kemampuan bisnis korporasi dalam
menghasilkan dan menerapkan ide, produk, maupun proses baru yang penting

untuk mendorong pertumbuhan dan berkontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi
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dan kesejahteraan masyarakat (Hariri dan Iffan, 2024). Pengukuran kinerja
inovasi merupakan hal fundamental yang mencerminkan nilai dan hasil dari
proses pengambilan keputusan yang dilakukan oleh perusahaan terkait kegiatan
mengenai penciptaan kebaruan. Pengukuran kinerja inovasi menggunakan data
sekunder digunakan dikarenakan lebih efisien dan objektif dibandingkan data
primer. Pendekatan data sekunder dinilai sebagai alternatif untuk mengukur

kinerja inovasi (Ponta et al., 2021).

Dalam penelitian ini, variabel kinerja inovasi diproksikan melalui pengungkapan
kinerja inovasi perusahaan yang diukur menggunakan metode content analysis
pada laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Metode ini juga
digunakan oleh penelitian Fisch ef al. (2019) yang menjadi acuan replikasi
penelitian. Namun, berbeda dengan penelitian Fisch ef al. (2019) yang
menggunakan jumlah paten sebagai kinerja inovasi, penelitian ini mengadaptasi
pengukuran inovasi berdasarkan pendekatan berbasis analisis konten teks
dikarenakan kompleksitas dan rendahnya intensitas paten tercatat pada Pangkalan
Kekayaan Intelektual Direktorat Jenderal Kekayaan Intelektual. Pengukuran
dilakukan melalui perhitungan kinerja inovasi yang muncul berdasarkan kata
kunci yang merepresentasikan kegiatan inovasi. Pengukuran pada penelitian ini
dilakukan berdasarkan kamus kata kunci inovasi yang dikembangkan berdasarkan
Oslo Manual 2018 mengenai pengukuran inovasi dan disesuaikan dengan konteks
industri dan pasar Indonesia. Kata kunci yang menjadi panduan konten analisis,
diantaranya:
1. Kategori Penelitian & Pengembangan
Kategori ini mencakup kata kunci riset, penelitian, pengembangan,
litbang, R&D, studi kelayakan, eksplorasi.
2. Kategori Produk & Proses Baru
Kategori ini mencakup kata kunci produk baru, layanan baru, inovasi,
inovatif, terobosan, pionir, paten, hak cipta, model bisnis baru,
peluncuran.
3. Kategori Teknologi & Digitalisasi
Kategori ini mencakup kata kunci teknologi, otomatisasi, digitalisasi,

transformasi, artificial intelligence, machine learning, platform,
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integrasi.

Inovasi = Z (jumlah aktivitas inovasi yang diungkapkan

dalam laporan tahunan dan laporan keberlanjutan)

3.3.4 Return on Asset (ROA)

Menurut Kasmir, return on asset merupakan salah satu rasio yang termasuk dalam
rasio profitabilitas. Rasio Return on Asset merupakan rasio yang digunakan untuk
menganalisis efisiensi penggunaan aset. Dalam penelitian ini, sebagai variabel
kontrol data return on asset diperoleh melalui analisis pada tabel kinerja keuangan
pada laporan tahunan perusahaan. Adapun rasio return on asset sendiri merupakan
kinerja keuangan dari segi profitabilitas yang diperoleh dari hasil total laba bersih

tahun berjalan perusahaan dibagi dengan total aset yang dimiliki.

Total Laba Bersih
Total Aset

Return on Asset =

3.4 Teknik Analisis Data

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dalam teknik analisis data di penelitian menggunakan
analisis dalam mendeskripsikan variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian. Teknik statistik yang digunakan untuk memberikan gambaran atau
mendeskripsikan suatu data tanpa bermaksud untuk membuat generalisasi.
Analisis dilakukan untuk memberikan deskripsi data berdasarkan nilai minimum,
maksimum, rata-rata, dan standar deviasinya. Analisis ini bertujuan untuk
menyajikan data agar lebih ringkas, mudah dipahami, dan memberikan informasi

mengenai sifat-sifat dasar dari objek penelitian (Ghozali, 2021).

3.4.2 Uji Regresi Binomial Negatif
Penelitian ini menggunakan uji regresi binomial negatif (negative binomial
regression) dengan tujuan menguji pengaruh akuisisi dan time since IPO terhadap

kinerja inovasi perusahaan. Uji regresi binomial negatif merupakan sebuah model
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regresi yang digunakan untuk menganalisis hubungan yang terjadi pada variabel
dependen dengan satu atau lebih variabel independen yang mengalami kondisi
overdispersi. Overdispersi adalah kondisi dimana variabel dependen memiliki
variansi variabel yang lebih besar dari nilai rata - rata. Regresi binomial negatif
digunakan untuk memodelkan data dengan variabel dependen berupa data cacah
(count data). Regresi ini menggunakan Generalized Linear Model (GLM) pada
software uji.

Penelitian ini menggunakan metode regresi binomial negatif dikarenakan variabel
dependen yaitu kinerja inovasi merupakan data hitungan atau count data yang
memiliki karakteristik sebagai nilai diskrit non negatif dan mengalami gejala
overdispersi. Mengacu pada Widyaningsih ef al. (2021), penggunaan regresi linier
biasa atau ordinary least square tidak bisa menjelaskan hasil penelitian dan tidak
dapat digunakan, sehingga menggunakan model Generalized Linear Model berupa
regresi binomial negatif. Penggunaan model ini menjadikan penelitian tidak
menggunakan uji asumsi klasik yang lazim digunakan pada regresi linier biasa.
Hal ini juga didukung oleh Ghozali (2021) yang menyatakan bahwa model regresi
non linier tidak mensyaratkan adanya asumsi klasik. Selain itu, untuk menjaga
data tetap robust walaupun tidak melalui uji asumsi klasik, dilakukan robust
estimator pada regresi binomial negatif. Oleh karena itu, evaluasi model penelitian

menggunakan uji goodness of fit dan parameter estimates.

Menurut McCullagh and Nelder (1989), model binomial negatif digunakan
sebagai solusi ketika model Poisson tidak dapat digunakan dikarenakan kondisi
data yang overdispersi. Mengacu dan sejalan dengan pendekatan yang dilakukan
Katila dan Ahuja di tahun 2002, regresi binomial negatif digunakan untuk
mengatasi unobserved heterogeneity yang sering muncul pada data panel
perusahaan. Penggunaan regresi binomial negatif juga didukung oleh penelitian
Fisch ef al. (2019). Fisch ef al. (2019) menyatakan bahwa penggunaan regresi
binomial negatif merupakan metode yang tepat untuk dipilih ketika data variabel

dependen yang digunakan dalam bentuk count data.
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3.4.3 Uji Pemilihan Model Terbaik

Uji goodness of fit atau kelayakan model merupakan prosedur uji yang digunakan
untuk memeriksa kesesuaian model regresi binomial negatif.

Uji ini bertujuan untuk mengetahui kesimpulan mengenai sebaran populasi data
penelitian berdasarkan kecocokan dan kesesuaian antara frekuensi pengamatan
yang dimiliki data sampel dengan frekuensi harapan yang diperoleh dari distribusi
yang dihipotesiskan. Ukuran pengujian uji pemilihan model terbaik pada
penelitian ini menggunakan ukuran deviance dan pearson chi-square. Kriteria
pengambilan keputusan pada uji pemilihan model terbaik didasarkan pada nilai
value/df yang tertera pada kolom uji goodness of fit hasil perhitungan software
SPSS. Nilai model yang baik adalah yang mendekati angka 1. Apabila nilai
ukuran jauh dibawah 1 maka data dianggap underdispersi dan apabila jauh
melambung melebihi angka 1 maka data dianggap mengalami kondisi
overdispersi. Semakin kecil nilai yang tertera pada pearson chi-square, maka

tingkat kesalahan yang dihasilkan juga semakin kecil (Widyaningsih et al., 2021).

3.4.4 Uji Parameter Estimates dan Uji Hipotesis Parsial (Uji Wald)

Uji parsial merupakan pengujian yang dilakukan untuk mengetahui apakah

variabel independen dalam penelitian secara individual berpengaruh terhadap

variabel dependen (Widyaningsih et al., 2021). Pada penelitian ini yang

menggunakan regresi binomial negatif, uji parsial diukur melalui parameter

estimates dengan uji Wald pada hasil uji software SPSS. Kriteria pengambilan

keputusan pada uji parsial adalah:

e Apabila nilai signifikansi < probabilitas 0,05 maka terdapat pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen.

e Apabila nilai signifikansi > probabilitas 0,05 maka tidak terdapat pengaruh

variabel independen terhadap variabel dependen.
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PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang dikumpulkan dari
laman resmi bursa, Komisi Pengawas Persaingan Usaha, dan laman resmi
perusahaan. Sampel penelitian ini adalah 27 perusahaan yang menghasilkan 128
unbalanced data panel. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh
akuisisi dan time since PO terhadap kinerja inovasi perusahaan sektor non
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 — 2024.
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa
hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel akuisisi (ACQ) tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja inovasi dan variabel time since IPO (TSI)
berpengaruh signifikan secara positif terhadap kinerja inovasi. Hasil penolakan
dan penerimaan variabel penelitian dipengaruhi oleh fenomena volatilitas tren
akuisisi di Indonesia yang sangat fluktuatif selama periode pengamatan dan
kematangan usia perusahaan yang berperan penting pada prioritas penggunaan

dana pada perusahaan di pasar modal Indonesia.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Berdasarkan pengalaman peneliti dalam proses penelitian, ada beberapa

keterbatasan yang dialami dan menjadi beberapa faktor yang dapat diperhatikan

lebih lanjut untuk penelitian selanjutnya di masa depan. Beberapa keterbatasan

dalam penelitian itu, diantaranya:

1. Variabel independen belum semuanya berpengaruh secara signifikan, hal ini
mengindikasikan variabel terkait belum bisa menjelaskan model penelitian.

2. Pengukuran variabel dependen kinerja inovasi memerlukan waktu yang

relatif lama hingga dapat menghasilkan data tabulasi yang sesuai dengan
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kriteria yang diharapkan.

5.3 Saran

Berdasarkan keterbatasan yang dialami selama penelitian, maka saran yang
dapat diberikan adalah penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan
variabel-variabel terkait yang bisa menjelaskan model penelitian secara
kolektif. Selain itu, untuk pengukuran variabel kinerja inovasi dapat
menggunakan pangkalan kekayaan dataintelektual negara yang telah sett/e dan
dapat merepresentasikan jumlah paten berdasarkan individual entitasnya maka
representasi paten dapat menjadi pilihan untuk pengukuran variabel kinerja

inovasi.
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