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ABSTRAK  

UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

 

(A)  VERA ASTUTI  ( 115090116) 

 

(B)  ANALISIS PERBEDAAN SEBELUM DAN SESUDAH AKUISISI 

PADA PERUSAHAAN INDUSTRI SEMEN YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA 

 

(C)  xiv + 63 hlm, 2012, tabel 13; gambar 2; lampiran 4 

 

(D)  MANAJEMEN KEUANGAN 

 

(E)  Abstrak : Tujuan penelitian ini untuk mengetahui apakah terjadi perbedaan 

yang signifikan sebelum dan sesudah melakukan akuisisi. Sebanyak 2 

perusahaan industri semen go public yang melakukan peristiwa akuisisi dan 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) diambil sebagai sampel dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Data aspek keuangan yang 

digunakan berasal dari laporan keuangan yang diambil dari ICAMEL, data 

yang digunakan dalam penelitian adalah data dari tahun 1996-2006. Metode 

pengujian pada penelitian ini menggunakan uji Praired Sample T-Test. 

Sebelum melakukan uji perbedaan harus dilakukan pengujian normalitas 

terlebih dahulu dengan menggunakan Kolmogorov – Smirnov test. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa data terdistribusi secara normal, 

dikarenakan data terdistribusi secara normal, peneliti menggunakan metode 

uji Praired Sample T-Test , dan hasil yang didapatkan yaitu terdapat 

perbedaan yang signifikan pada aspek Likuiditas dan Aktivitas, tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan pada aspek Leverage dan Profitabilitas. 

 

(F)  Daftar acuan 27 (1993-2012) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang 

Pada era globalisasi ini perusahaan dituntut untuk melakukan 

perkembangan. Persaingan dalam ekonomi juga semakin ketat. Perusahaan harus 

melakukan strategi dan kebijakan dalam mengambil keputusan yang efektif dan 

efisien pada semua kegiatan perusahaannya.  Perusahaan juga harus mampu 

bersaing dengan perusahaan lainnya agar perusahaan dapat mempertahankan 

eksistensinya dan memperbaiki kinerjanya. Ada beberapa langkah yang dapat 

ditempuh misalnya dengan meningkatkan kualitas produk yang sesuai keinginan 

konsumen, perluasan daerah pemasaran, peningkatan skala ekonomi dengan 

efisiensi biaya. Perusahaan perlu mengembangkan suatu strategi yang tepat agar 

bisa mempertahankan eksistensinya dan memperbaiki kinerjanya. Salah satu usaha 

untuk menjadi perusahaan yang besar dan kuat adalah melalui ekspansi. 

Ekspansi perusahaan dapat dilakukan baik dalam bentuk ekspansi internal 

maupun ekspansi eksternal. Ekspansi internal terjadi pada saat divisi-divisi yang 

ada dalam perusahaan tumbuh secara normal melalui kegiatan capital budgeting. 

Sedangkan ekspansi eksternal dapat dilakukan dalam bentuk penggabungan usaha 

(business combination) (Swandari, 1999). 
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Kegiatan merger dan akuisisi di Indonesia telah berlangsung pada tahun 

1970, yang dilakukan oleh bank-bank dengan harapan agar  dapat memperkuat 

struktur modal dan memperoleh keringanan pajak . Perkembangan merger dan 

akusisi tersebut terus berlangsung sampai sekarang. Pada saat kondisi krisis, banyak 

perusahaan yang mengalami kesulitan dalam pendanaan modalnya. Di Indonesia 

cenderung pola akuisisi lebih banyak dilaksanaan. 

Krisis moneter yang melanda Asia telah menelan banyak korban diberbagai 

negara Asia termasuk Indonesia. Sejak terjadinya krisis moneter yang melanda pada 

akhir 1997, pertumbuhan perekonomian di Indonesia mengalami trend yang 

fluktuatif. Krisis moneter menyebabkan banyak perusahaan terpaksa menjual 

asetnya karena mengalami beban hutang yang terus meningkat akibat depresiasi 

rupiah terhadap dollar sehingga banyak perusahaan yang mengalami kerugian dan 

tidak mampu lagi membiayai kegiatan operasional. Salah satu contoh adalah 

perusahaan industri semen di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

mengalami masa sulit pasca krisis moneter. Kesulitan tersebut terlihat dari kinerja 

keuangan perusahaan industri semen yang mengalami penurunan dan mengalami 

kerugian. 

Salah satu langkah yang dapat diambil adalah menyelamatkan usaha dari 

kebangkrutan adalah restrukturisasi usaha dalam bentuk akuisisi (Muktiyanto, 

2005, hal 57). Dengan dilakukan akuisisi, perusahaan dapat melanjutkan usahanya 

dengan bantuan dari perusahaan yang memiliki kelebihan terutama dibidang 

pendanaan perusahaan. Akuisisi diharapkan dapat memberi manfaat seperti 

meningkatkan efisiensi melalui sinergi yang tercipta diantara perusahaan yang 
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diakuisi, memperluas portfolio jasa yang ditawarkan yang akan berakibat pada 

bertambahnya sumber pendapatan bagi perusahaan, membangun keunggulan 

kompetitif perusahaan dalam jangka panjang, memperkuat daya saing perusahaan, 

dan lain sebagainya. 

Pada kegiatan akuisisi ada dua hal yang patut dipertimbangkan yaitu nilai 

yang dihasilkan dari kegiatan akuisisi dan siapakah pihak-pihak yang paling 

diuntungkan dari kegiatan tersebut. Dengan adanya akuisisi diharapkan akan 

menghasilkan sinergi sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Dalam pelaksaan 

akuisisi terdapat kemungkinan munculnya masalah corporate culture, sehingga 

berpengaruh pada sumber daya manusia yang akan dipekerjakan (Payamta dan 

Setiawan, 2004) dan keputusan akusisi dapat menjadi dampak yang merugikan bias 

kita lihat dari sisi karyawan karena kebijakan ini sering disertai dengan pemutusan 

hubungan kerja (PHK) yang jumlahnya barangkali sangat fantastik. Misalnya, 

dalam kasus Bank Mandiri, lebih dari 11.000 karyawan harus memilih pensiun dini, 

sedangkan pengurangan karyawan pada kasus merger Bank Permata mencapai 

2.350 karyawan (Moin, 2003) 

  Menyangkut siapa pihak yang paling diuntungkan dari kegiatan akuisisi 

tersebut, terdapat banyak perbedaan pendapat dari peneliti sebelumnya. Sejumlah 

kalangan menilai (Shinta, 2008) (Yulianto, 2008), aksi akuisisi dinilai positif dan 

mempengaruhi kinerja perseroan karena memberi sinergi yang positif.  Ada 

sebagian berpendapat (Sijabat, 2009), perusahaan target mengalami sinergi yang 

positif dan perusahaan yang melakukan akuisisi tidak mengalami sinergi yang 

signifikan.  
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Untuk menilai bagaimana keberhasilan akuisisi yang dilakukan, dapat 

dilihat dari kinerja perusahaan setelah melakukan akuisisi.  Kinerja merupakan 

kemampuan kerja yang ditunjukkan dengan hasil  kerja. Kinerja perusahaan 

merupakan sesuatu yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dalam periode tertentu 

dengan mengacu pada standar yang telah  ditetapkan. Kinerja perusahaan 

hendaknya merupakan hasil yang dapat diukur dan  juga menggambarkan kondisi 

perusahaan dari berbagai ukuran yang telah  disepakati. Untuk mengetahui kinerja 

yang telah dicapai oleh perusahaan, maka dilakukan penilaian kinerja. Dengan 

demikian penilaian kinerja dapat diartikan sebagai suatu proses penilaian terhadap 

kemampuan kerja suatu perusahaan berdasarkan standar tertentu perusahaan. 

Untuk mengukur penilaian kinerja ini, terdapat metode yang dapat  

digunakan perusahaan yaitu dengan menggunakan ukuran keuangan dan non 

keuangan. Sedangkan untuk pendekatan yang dapat digunakan untuk menilai 

kinerja perusahaan yaitu dengan pendekatan analisis laporan keuangan. Laporan 

keuangan akan memberikan ikhtisar mengenai keadaan  keuangan perusahaan,  

dimana neraca (balance sheet) mencerminkan nilai aktiva, utang dan modal  sendiri 

pada suatu saat tertentu. Dan laporan rugi  laba (income statement)  mencerminkan 

hasil-hasil yang dicapai selama suatu  periode tertentu, biasanya meliputi periode 

satu tahun. Dengan mengadakan analisis laporan keuangan dari  perusahaan akan 

diketahui keadaan dan perkembangan  kinerja keuangannya  sebelum dan sesudah 

melakukan akuisisi. Perkembangan kinerja keuangan  perusahaan sebelum dan 

sesudah akuissisi dapat dinilai melalui analisis aspek keuangan. Dalam Moin (2003) 

mengatakan bahwa dapat menggunakan  return on assets  dan  return on equity  
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dalam perhitungan aspek profitabilitas, perhitungan aspek likuiditas dengan current 

ratio, aspek aktivitas dengan menggunakan total asset turn over. 

Pada saat mempersiapkan bisnisnya untuk akuisisi pemilik perusahaan, 

manager atau penasihat perusahaan sehingga calon penjual biasanya meramalkan 

hasil dari akuisisi. Peramalan yang digunakan rentang waktu 5 tahun hingga 7 tahun 

setelah melakukan akuisisi karena rentang waktu 5 sampai 7 tahun memasuki 

periode normal. (Johnson, 2001).  

Banyak penelitian yang telah dilakukan untuk mengetahui pengaruh akuisisi 

terhadap kinerja perusahaan, namun hasilnya tidak selalu konsisten. Menurut hasil 

penelitian terdahulu, pada penelitian Sarah & Maksum (2009) perusahaan yang 

melakukan akuisisi dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah akuisisi secara umum 

menunjukkan pada perusahaan pengakuisisi tidak ada peningkatan yang signifikan 

pada aspek Likuiditas, Aktivitas, Leverage dan Profitabilitas. Tetapi pada perusahaan 

diakuisisi terdapat perbedaan yang signifikan pada aspek Likuiditas dan Aktivitas. 

Penelitian yang dilakukan oleh Hadiningsih (2007) pada perusahaan yang 

melakukan akuisisi satu tahun sebelum dan satu tahun sesudah menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan perusahaan yang diakuisisi tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan pada current ratio, total asset turnover, debt to equity ratio dan return 

on equity . 

Penelitian yang dilakukan Hendro Widjanarko (2006) pada perusahaan 

yang melakukan merger dan akuisisi dua tahun sebelum dan dua tahun setelah 

merger dan akuisisi pada tahun 1998-2002. Perusahaan sampel yang digunakan 

sebanyak 9 perusahaan manufaktur dengan indikator kinerja keuangan yang 
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digunakan adalah Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Gross Profit 

Margin (GPM), Net Profit Margin (NPM), Operating Profit Margin (OPM), Debt 

to Equity Ratio (DER). Hasil analisa deskriptif menunjukkan 3 rasio keuangan 

(ROE, OPM, dan DER) mengalami peningkatan dan 3 rasio keuangan (ROA, GPM, 

dan NPM) mengalami penurunan. Lebih lanjut berdasarkan analisa statistik rasio 

ROA, ROE, OPM, GPM, NPM, dan DER tidak mengalami peningkatan yang 

signifikan antara masa sebelum merger dan akuisisi, dibanding masa setelah merger 

dan akuisisi sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan signifikan pada 

kinerja keuangan berdasarkan rasio profitabilitas dan leverage. 

Penelitian yang dilakukan oleh Nurdin (1996) bertujuan untuk menganalisa 

kinerja perusahaan sebelum dan sesudah akusisi pada perusahaan go public di 

Indonesia, dari 55 perusahaan yang masuk kriteria yaitu sebanyak 40 perusahaan, 

perusahaan melakukan akusisi dari tahun 1989 sampai 1992. Teknik sampling yang 

digunakan adalah purposive sampling dan uji statistiknya menggunakan t-test 

sebelum dan setelah akuisisi. Hasil dari penelitian tersebut adalah terdapat 

perbedaan kinerja perusahaan yang digambarkan oleh rasio keuangan yaitu: aspek 

likuiditas, aspek rentabilitas, aspek solvabilitas dan aspek tingkat pengembalian 

atas total aktiva yang semakin membaik setelah akuisisi dalam jangka waktu tiga 

tahun. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Khusniah (2012) dengan menggunakan 

pengujian uji t menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada kinerja 
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keuangan antara sebelum dan sesudah terjadinya akuisisi. Sehingga sinergi yang 

diharapkan tidak terwujud. 

Hasil dari penelitian Kurniawan (2011) dengan menggunakan uji Wilcoxon 

dan uji t menunjukkan tidak terdapat perbedaan yang signikan pada current ratio, 

debt to equity, total asset turnover, dan return on equity. 

Berdasarkan kajian penelitian sebelumnya terdapat perbedaan hasil dari 

penerapan akuisisi. Peneliti tertarik untuk meneliti perbedaan kinerja perusahaan 

yang ditinjau dari aspek keuangan sebelum dan sesudah akuisisi pada perusahaan 

yang diakuisisi. Dalam pengambilan sampel yang akan diteliti, peneliti mengambil 

perusahaan industri semen yang dimana diakuisisi oleh perusahaan yang bergerak 

pada industri yang sama dan melakukan akusisi pada tahun yang sama, hal ini untuk 

melihat hasil yang lebih akurat. 

Berdasarkan latar belakang di atas, akan dilakukan penelitian untuk 

mengetahui, mempelajari dan menganalisa sehingga diangkat sebagai topik dengan 

judul : ANALISIS PERBEDAAN KINERJA KEUANGAN SEBELUM  DAN 

SESUDAH AKUISISI PADA PERUSAHAAN INDUSTRI SEMEN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA. 

 

 

 

1. Identifikasi Masalah 
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Berdasarkan latar belakang seperti di uraikan diatas dapat diidentifikasi   

masalah-masalah sebagai berikut : 

a. Terdapat perbedaan corporate culture yang jauh berbeda dengan 

perusahaan pengakuisisi. 

b. Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 

melakukan akuisisi yang dinilai dari aspek keuangan (aspek Likuiditas, 

aspek Aktivitas, aspek Leverage, dan Aspek Profitabilitas). 

c. Terdapat perbedaan return saham yang diukur dari abnormal return 

sebelum dan sesudah akuisisi. 

d. Terdapat perbedaan manajemen laba sebelum dan sesudah akuisisi. 

e. Adanya faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan yang bersifat 

non ekonomis. 

 

2. Pembatasan Masalah 

Pelaksanaan akuisisi di perusahaan yang terdaftar di BEI cukup banyak 

dikarenakan keterbatasan waktu dan data yang tersedia maka peneliti melakukan 

pembatasan masalah dengan meneliti kinerja perusahaan dari aspek ekonomi pada 

perusahaan yang bergerak dibidang semen yang diakuisisi oleh perusahaan yang 

bergerak dibidang yang sama, diakuisisi pada tahun 2001, dan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

 

3. Perumusan Masalah 
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Berdasarkan pada latar belakang sebelumnya, maka peneliti merumuskan 

permasalahan penelitian adalah sebagai berikut : 

1. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi 

pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai aspek 

Likuiditas? 

2. Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi 

pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai aspek 

Aktivitas? 

3.  Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi 

pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai aspek 

Leverage? 

4.  Apakah terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi 

pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai aspek 

Profitabilitas? 

 

 

 

 

 

B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 
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Sesuai dengan permasalahan penelitian ini, maka tujuan penelitian ini dapat 

dijabarkan sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

akuisisi pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai 

aspek Likuiditas? 

2. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

akuisisi pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai 

aspek Aktivitas? 

3. Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

akuisisi pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai 

aspek Leverage? 

4.  Untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah 

akuisisi pada perusahaan indutri semen (perusahaan target) yang dinilai 

aspek Profitabilitas? 

 

 

 

 

 

2. Manfaat 
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Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat antara lain : 

1. Memberikan bukti empiris tentang perbedaan kinerja keuangan 

perusahaan industri semen (perusahaan target) yang dinilai dari aspek 

keuangan (aspek Leverage, aspek Likuiditas, aspek Profitabilitas dan 

aspek Aktivitas) sebelum dan sesudah akuisisi. 

2. Untuk memberikan bahan kajian tentang pengaruh ekonomis atas 

keputusan akuisisi terutama bagi perusahaan yang akan melakukan 

keputusan serupa di masa mendatang. 
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