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ABSTRAK 
 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji perbedaan kinerja keuangan 
sebelum dan sesudah akuisisi menggunakan metode kuantitatif dengan 
pengambilan data keuangan perusahaan yang terdaftar di ISSI melakukan akuisisi 
pada tahun 2016-2018. Objek penelitian ini dipilih dengan menggunakan teknik 
purposive sampling. Terdapat 32 sampel penelitian sebelum dan sesudah. Teknik 
Analisis dengan uji statistik deskriptif, uji normalitas, dan uji Sample Paired T-test. 
Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa pengujian terhadap empat rasio 
keuangan antara lain CR, ROA, DER dan TATO menunjukkan bahwa tidak 
terdapat perbedaan antara sebelum dan sesudah akuisisi. Indikator keuangan yang 
baik ketika nilai CR, ROA, dan TATO meningkat dan DER menurun. Namun 
berdasar uji penelitian ini keempat rasio tidak menunjukkan perbedaan signifikan. 

 
Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Akuisisi, Paired Sample T-test 

  



ABSTRACT 

This study was conducted to examine differences in financial performance 
before and after the acquisition using a quantitative method by taking financial data 
of companies listed on ISSI making acquisitions in 2016-2018. The object of this 
research was selected using purposive sampling technique. There are 32 research 
samples before and after. Analysis technique with descriptive statistical test, 
normality test, and Sample Paired T-test. The results of this study indicate that the 
examination of four financial ratios including CR, ROA, DER and TATO shows that 
there is no difference between before and after the acquisition. A good financial 
indicator when the CR, ROA, and TATO values increase and DER decreases. 
However, based on the test of this study, the four ratios did not show a significant 
difference. 

 

Keywords: Financial Performance, Acquisition, Paired Sample T-test 

  



BAB I 

PENDAHULUAN 
 

A. Latar Belakang 

Pada periode global sekarang ini, kompetisi antar perusahaan begitu 

kuat. Perseroan dituntut dapat melakukan pengembangan usahanya dengan 

berbagai pilihan strategi agar dapat mempertahankan perusahaan untuk 

tetap berdaya saing dan mendapatkan tempat pada pasar. Oleh sebab itu, 

sebuah perusahaan perlu memilih dan memutuskan strategi yang tepat untuk 

dapat memperbaiki kinerja perusahaan. Kinerja perseroan yaitu akibat yang 

disebabkan dari berbagai ketetapan pilihan seorang pemimpin pada 

upayanya mengatur sebuah perseroan. Perseroan merupakan salah satu 

pelaku ekonomi, sehingga harus berusaha memberikan kontribusi 

semaksimal mungkin untuk meningkatkan penerimaan nasional wilayah 

atau negara yang berguna melajukan perkembangan perekonomian wilayah 

atau negara tersebut (Tarigan, 2015).  

Terdapat ragam upaya yang bisa dilaksanakan perseroan dalam 

membenahi kinerja perseroan dapat dilakukan dengan ekspansi atau 

pengikatan dua perusahaan. Dilakukannya strategi ekspansi tersebut dapat 

membantu suatu perusahaan dalam menghadapi persaingan usaha. 

Pengikatan bisnis dibagi dalam tiga jenis antara lain Konsolidasi, Merger,  

serta Akuisisi. Pertama, Merger merupakan pengikatan dari dua perusahaan 

serta membagi sumber daya yang dimiliki kedua perusahaan tersebut 

dengan nama salah satu perusahaan tetap digunakan dan yang lain 



dihilangkan. Kedua, Konsolidasi merupakan pembuatan perusahaan baru 

dengan nama yang baru dari peleburan kedua perusahaan serta total asset 

dan hutang dipindahkan ke perusahaan yang baru. Ketiga, Akuisisi 

merupakan sebuah perjanjian dari perusahaan yang membeli asset atau 

saham perusahaan lain, serta para pemegang saham dari perusahaan yang 

menjadi target akuisisi. Dengan penggabungan tersebut, diharapkan 

perusahaan-perusahaan dapat meningkatkan pangsa pasar, serta 

diversifikasi usaha (CW, 2010).  

Terdapat beberapa argumen perseroan yang terlampau memiliki 

ketertarikan dalam pemilihan strategi pengikatan bisnis dengan akuisisi, 

dikarenakan dipandang sebagai suatu upaya praktis serta efisien dalam 

upaya mewujudkan tujuan dari perusahaan yang tidak perlu membangun 

usaha dari titik awal, dengan begitu bisa mengembangkan kinerja keuangan 

perseroan dalam waktu yang relatif lebih cepat daripada membangun usaha 

yang baru. Akan tetapi strategi penggabungan usaha ini juga dapat 

menimbulkan beberapa permasalahan seperti sulit tercapainya pola 

integrasi secara efektif antar perusahaan yaitu antara yang mengakuisisi dan 

yang diakuisisi. Kemudian, sangat kompetitifnya persaingan di pasar 

menjadi sesuatu yang tidak mudah dijalankan, serta proses akuisisi yang 

terbilang sangat mahal karena bertujuan membentuk suatu perusahaan yang 

menguntungkan. Perkiraan biaya yang terbilang sangat mahal tersebut 

disebabkan oleh banyaknya pihak yang terlibat, yaitu seperti brokers 

investment bankers, law firms, dan accounting firms (Gunawan, 2013). 



Keputusan akuisisi juga tidak terlepas dari permasalahan seperti 

pada efek yang terkadang belum pasti selaras dengan harapan. Sehingga, 

perlu untuk mengukur kinerja dari suatu perseroan. Pada upaya melakukan 

pengukuran kinerja sebuah perusahaan diukur menggunakan alat ukur. Alat 

ukur yang biasa digunakan para investor untuk menilai sebuah perusahaan 

serta memastikan kondisi keuangan perusahaan tersebut dalam posisi yang 

aman yaitu kinerja keuangan. Untuk dapat melihat suatu perusahaan 

memiliki kinerja yang baik, dapat dianalisis pada kinerja keuangan 

perusahaannya. Suatu akuisisi dikatakan berhasil ketika posisi keuangan 

perusahaan menunjukkan peningkatan yang dapat dilihat dari hasil analisis 

pada rasio keuangan. Namun, ada atau tidaknya nilai tambah suatu akuisisi 

tidak dapat dilihat langsung, melainkan memerlukan waktu (Aprilianti, 

2014). 

Pengukuran kinerja keuangan sebuah perseroan berfokus pada 

ikhtisar keuangan perusahaan terkait yang telah diterbitkan secara periodik. 

Jenis laporan yang disajikan dalam laporan keuangan yaitu diantaranya, 

ikhtisar neraca, ikhtisar laba rugi, ikhtisar arus kas dan ikhtisar perubahan 

modal. Maka dalam menilai keberhasilan akuisisi dapat dihitung 

menggunakan indikator rasio antara lain, Rasio Likuiditas, Profitabilitas, 

Solvabilitas, serta Aktivitas. Perubahan atau pengaruh yang akan muncul 

sesudah perseroan melaksanakan akuisisi seringnya kelak terlihat pada 

kinerja perseroan juga tampilan keuangannya (Setyowati, 2015). 



Rasio Likuiditas menjadi indikator yang menjelaskan mengenai 

kemampuan sebuah perusahaan dalam melunasi segala kewajiban keuangan 

jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar pada saat jatuh tempo 

(Riyanto, 1995). Likuiditas pada penelitian ini diproksikan dengan Current 

Ratio. Current Ratio menjelaskan bagaimana aktiva lancar dapat memenuhi 

kewajiban lancar. Ketika perbandingan dari aktiva lancar dengan kewajiban 

lancar semakin besar, maka semakin tinggi tingkat kemampuan perusahaan 

dalam melunasi kewajiban jangka pendek (Darmawan, 2021). 

Rasio Profitabilitas menjadi indikator yang menjelaskan mengenai 

kemampuan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba menggunakan 

segala kemampuan serta sumber yang ada seperti penjualan, kas dan modal 

(Husnan dan Pujiastuti, 1994). Profitabilitas ini menjadi sesuatu yang sangat 

penting karena menunjukkan bagaimana prospek perusahaan di masa 

mendatang. Pada penelitian ini profitabilitas digambarkan dengan Return on 

Asset. Return On Asset yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan laba 

bersih dengan total aktiva. Semakin tinggi rasio ini maka semakin baik pula 

posisi perusahaan dari sisi penggunaan aset (Safitri dan Mukaram, 2018). 

Rasio Solvabilitas menjadi indikator yang menjelaskan mengenai 

kemampuan sebuah perusahaan dalam melunasi seluruh kewajiban jangka 

panjangnya (Riyanto, 1995). Solvabilitas dalam penelitian ini diproksikan 

dengan Debt to Equity Ratio. Debt to Equity Ratio merupakan rasio untuk 

menilai utang dan ekuitas. Semakin tinggi rasio maka semakin rendah 

pendanaan perusahaan yang disediakan pemegang saham. Semakin rendah 



rasio ini akan semakin baik pada kemampuan perusahaan melunasi 

kewajiban jangka panjangnya (Darsono, 2005). 

Rasio Aktivitas menjadi indikator yang menjelaskan mengenai 

efisiensi sebuah perusahaan pada pengelolaan aset dalam menghasilkan 

penjualan (Ang, 1997). Aktivitas dalam penelitian ini diproksikan dengan 

Total Assets Turnover. Total Assets Turnover merupakan rasio untuk 

menilai efisiensi dari penggunaan aktiva perusahaan. Semakin tinggi rasio 

maka semakin baik, karena menunjukkan perusahaan mampu menciptakan  

revenue yang lebih tinggi (Hery, 2015). 

Keputusan dalam melakukan akuisisi tersebut tentunya dilakukan 

agar perusahaan pengakuisisi dapat lebih kuat bersaing ditengah persaingan 

pasar, namun hasil yang didapat terkadang tidak selalu konsisten, ada yang 

berhasil berpengaruh signifikan dan ada pula yang kurang berpengaruh 

signifikan (Aprilita, 2013). Dari beberapa teori yang ada sebelumnya, 

diharapkan dengan melakukan strategi ekspansi akuisisi akan dapat 

memperbaiki kinerja keuangan dari sebuah perusahaan. Seperti pada 

penelitian yang dilakukan oleh Nofa Atmayansih Utari, dkk (2022) 

menunjukkan bahwa hasil uji hipotesis menggunakan uji Wilcoxon Sign 

Rank test yaitu Current Ratio terdapat perbedaan antara sebelum dan 

sesudah akuisisi dan enam rasio yang lain yaitu Total Asset Turn over, 

Return On Asset, Return On Equity, Net Profit Market, dan Earning Per 

Share tidak terdapat perbedaan signifikan antara sebelum dan sesudah 

akusisi. 



Sementara pada penelitian yang dilakukan oleh Titin Dianah, dkk 

(2017) menunjukkan hasil bahwa kinerja keuangan perusahaan setelah 

akuisisi berubah secara signifikan khususnya pada likuiditas menggunakan 

CR, solvabilitas menggunakan DR dan aktivitas menggunakan TATO, 

sedangkan pada profitabilitas menggunakan NPM, ROA, ROE dan nilai 

pasar menggunakan EPS tidak terjadi perubahan.  

Kemudian terdapat penelitian lain yang menunjukkan hasil bahwa 

tidak ada pengaruh akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan pada 

penelitian yang dilakukan oleh Ira Aprilita, dkk (2013) yang memberikan 

hasil kinerja keuangan perseroan pengakuisisi dengan penilaian ROI, ROE, 

DER, TATO, CR dan EPS secara serentak mengindikasikan bahwa tidak ada 

signifikan perbedaan kinerja keuangan.  

Serta pengkajian yang dilaksanakan Sandika Putra & Sasi Agustin 

(2016) menunjukkan hasil penelitian dengan uji Paired dengan masa dua 

tahun sebelum serta setelah akuisisi, sebelas rasio uji, memberi hasil TATO, 

dan ROE memiliki signifikan perbedaan. Berbeda dengan sembilan rasio 

lainnya (CR, QR, FATO, RTO, DTAR, DER, NPM, GPM, dan ROA) tidak 

memiliki signifikan perbedaan.  

Di Indonesia telah banyak perusahaan yang melakukan strategi 

akuisisi dalam mengembangkan usahanya guna mengimbangi percepatan 

perkembangan ekonomi nasional saat ini. KPPU mencatatkan bahwa dalam  

2016, pelaksanaan penggabungan usaha terdapat 65 aktivitas, pada 2017, 

terjadi sebanyak 90 aktivitas. Dilanjutkan pada 2018 terdapat sebanyak 74 



aktivitas dan pada 2019 terjadi sebanyak 120 kali. Namun dalam tiap tahun 

tersebut terdapat perusahaan yang melakukan penggabungan lebih dari satu 

kali. Serta perusahaan yang melakukan penggabungan usaha tersebut 

beragam dari berbagai sektor (Sumber: kppu.go.id). 

Tabel 1.1 

Data Pelaksanaan Akuisisi Perusahaaan di Indonesia 

Periode Jumlah Pelaksanaan Akuisisi 

2016 65 kali 

2017 90 kali 

2018 74 kali 

2019 120 kali 

Sumber: data diolah kppu.go.id 

Berdasarkan pemaparan tersebut, terdapat hasil yang berfluktuatif 

dari beberapa penelitian terdahulu dan juga strategi pengembangan bisnis 

yang saat ini masih banyak dilakukan beberapa perusahaan salah satunya 

adalah aksi akuisisi. Keputusan perusahaan melakukan akuisisi ini dengan 

harapan dapat meningkatkan profit keuangan perusahaan pengakuisisi. 

Sehingga penelitian mengenai penggabungan usaha dengan akuisisi masih 

menjadi bahasan yang banyak dibicarakan serta penelitian ini dapat diteliti 

menggunakan objek penelitian beragam. Oleh sebab itu, pengkaji tertarik 

melaksanakan pengkajian yang berjudul: “Analisis Perbedaan Kinerja 

Keuangan Perusahaan Sebelum Dan Sesudah Akuisisi di Indonesia 

(Studi Kasus Perusahaan Yang Terdaftar di ISSI)”. 



B. Rumusan Masalah 

1. Apakah terdapat perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

dilihat dari Current Ratio sebelum dan sesudah akuisisi pada 

perusahaan pengakuisi? 

2. Apakah terdapat perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

dilihat dari Return On Assets sebelum dan sesudah akuisisi pada 

perusahaan pengakuisisi? 

3. Apakah terdapat perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

dilihat dari dari Debt to Equity Ratio sebelum dan sesudah akuisisi pada 

perusahaan pengakuisisi? 

4. Apakah terdapat perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

dilihat dari Total Asset Turnover sebelum dan sesudah akuisisi pada 

perusahaan pengakuisisi? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  

a. Untuk menguji perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi dilihat 

dari Current Ratio. 

b. Untuk menguji perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi dilihat 

dari Return On Assets. 



c. Untuk menguji perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi dilihat 

dari Debt to Equity Ratio. 

d. Untuk menguji perbedaan signifikan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan pengakuisisi dilihat 

dari Total Asset Turnover. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Pengkajian ini diharapkan dapat dipakai untuk tambahan 

referensi pada pengkajian berikutnya khususnya yang memiliki 

keterkaitan pengaruh aksi akuisisi. 

b. Manfaat Praktis 

1) Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan 

pengetahuan mengenai pengaruh akuisisi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

2) Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat dalam 

menyajikan informasi pada perusahaan yang akan atau telah 

melakukan akuisisi dalam meningkatkan kinerjanya sekaligus  

sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan. 

 

 



3) Bagi Mahasiswa 

Penelitian ini diharapakan dapat digunakan sebagai 

masukan atau pembanding bagi penelitian selanjutnya dalam 

topik pengaruh akuisisi. 

4) Bagi Universitas 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat guna 

melengkapi dan menambah perbendaharaan perpustakaan UIN 

Sunan Kalijaga Yogyakarta. 

D. Sistematika Penulisan 

Agar dapat dipahami dengan jelas dan sistematis, peneliti membuat 

susunan sistematika penulisan berikut: 

BAB I PENDAHULUAN,  

Pada bab ini dipaparkan mengenai penjelasan permasalahan yang melatar 

belakangi dilakukannya penelitian yang akan dikaji, serta rumusan masalah, 

tujuan dan manfaat penelitian. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA,  

Pada bab kedua berisi beberapa telaah pustaka yang digunakan dalam 

penelitian, membangun kerangka pemikiran dan pembahasan hipotesis yang 

diangkat menjadi acuan topik dari penelitian ini. 

BAB III METODE PENELITIAN,  

Pada bab ketiga menjelaskan mengenai proses pengambilan data objek 

penelitian, dimulai dari jenis penelitian, jenis dan sumber data, populasi dan 



sampel hingga metode analisis yang digunakan untuk pengolahan data 

penelitian. 

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN, 

Pada bab keempat menjelaskan mengenai hasil penghitungan olah data 

penelitian dan diinterpretasikan. Dalam bab ini berisi jawaban dari 

pertanyaan yang tercantum pada rumusan masalah. 

BAB V PENUTUP,  

Pada bab kelima disajikan simpulan hasil penelitian dengan memaparkan 

saran-saran yang dapat dijadikan sebagai masukan baik bagi pihak pembaca 

maupun peneliti setelahnya dengan tema yang sama. 

 
  



BAB V  

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian dilakukan untuk identifikasi mengenai ada atau tidak 

adanya beda kinerja keuangan perusahaan antara sebelum dan setelah 

dilakukannya akuisisi yang diproksikan empat rasio keuangan yaitu Current 

Ratio, Debt to Equity Ratio, Total Assets Turnover, dan Return On Assets. 

Sampel penelitian ini ialah 16 perseroan yang melaksanakan akuisisi 2016-

2018 serta terdaftar di ISSI dengan periode perhitungan 2014-2020. Adapun 

kesimpulan dari penelitian ini sebagai berikut: 

Berdasarkan Uji Paired Sample T-test menunjukkan pada keempat 

indikator rasio tidak berbeda signifikan sebelum dan sesudah pelaksanaan 

akuisisi. Hasil tidak signifikan tersebut terjadi di semua rasio yang 

digunakan karena periode pengamatan hanya 2 tahun sebelum dan 2 

sesudah akuisisi. Serta pengaruh dari akuisisi tersebut terhadap kinerja 

keuangan perseroan biasanya tampak pada jangka yang panjang. 

B. Keterbatasan dan Saran 

1. Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan penelitian ini ialah penelitian ini hanya 

memakai analisis kinerja keuangan dalam lingkup ekonomi. Padahal 

terdapat banyak aspek non ekonomi, namun tidak bisa masuk dalam 

pengukuran kuantitatif. Sehingga penelitian ini hanya memberikan 



gambaran pada kinerja keuangannya saja, bukan kinerja dari perusahaan 

yang secara keseluruhan serta masa pengujian diambil hanya dua tahun 

sebelum dan setelah akuisisi. 

Dengan keterbatasan yang sudah peneliti paparkan, peneliti 

mengusahakan agar bisa menyelesaikan penelitian ini dengan usaha, 

dorongan dan bantuan dari berbagai pihak hingga tugas akhir bisa 

diselesaikan dengan baik. 

2. Saran 

Adapun saran peneliti yang bisa disampaikan ialah sebagai berikut: 

a. Bagi Perusahaan 

Hendaknya perseroan yang akan memutuskan melaksanakan 

aksi akuisisi agar lebih memperhatikan pada pemilihan perseroan 

target. Pilih perusahaan dengan rasio keuangan yang baik, agar 

nantinya dapat bersinergi.  

b. Bagi Investor 

Sebaiknya investor lebih teliti dalam upaya untuk investasi 

anggaran ke perseroan yang melaksanakan aksi akuisisi. Perlu 

mengetahui rasio keuangan pada perseroan tersebut. 

c. Bagi Pengkaji Berikutnya 

Alangkah baiknya pengkaji berikutnya untuk meningkatkan 

periode perhitungan pengujian serta menambahkan variabel 

penelitian dengan rasio keuangan yang lainnya. Dengan begitu akan 

dapat meningkatkan kualitas temuan pengkajian. 
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