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ABSTRACT 

This study was conducted to analyze whether there are differences in company 

performance and abnormal returns between before and after the acquisition. In this study, 

the company's performance is seen from financial performance proxied by financial 

ratios, namely Current Ratio (CR), Debt Ratio, Net Profit Margin (NPM), Total Asset 

Turn Over (TATO), Earnings Per Share (EPS). The population of this research is a 

registered company in Indonesia Stock Exchange which do acquisitions in 2015-2017 

and using purposive sampling method which then obtained a sample of 11 companies. 

The period of observation for the financial performance is 2 years before to 2 years after 

the acquisitions and  for the abnormal return is 22 days before to 22 days after 

acquisitions Processing of the data in this research using SPSS 24 application. 

Hypothesis testing for financial performance using the Wilcoxon Signed Rank Test, and 

for the abnormal return using the Paired Sample T-Test.  

The results of the testing of the hypothesis shows that there are no significant 

differences in the ratio erning per share (EPS) Total Asset Trun Oven (TATO) and 

Abnormal Return, but the results of testing against the Current Ratio (CR), Debt Ratio 

and Net Profit Margin (NPM) there significant difference  

Keyword:  Acquisition, Financial Performance, Financial Ratio, Abnormal Return. 

PENDAHULUAN 

Salah satu usaha untuk menjadi 

perusahaan yang besar dan kuat adalah 

melalui ekspansi. Persaingan dalam 

dunia bisnis perusahaan semakin sulit 

dan ketat, keadaan ini membuat setiap 

perusahaan akan selalu berkembang agar 

dapat betahan, berkembang dan 

memiliki daya saing. Salah satunya 

dengan cara ekspansi atau memperluas 

usaha. Perluasan bisnis dibutuhkan para 

pelaku usaha dengan tujuan 

mendapatkan efisiensi, dapat bersaing di 

pasar, dan untuk menaikan laba (Hayu, 

2015). Cara yang bisa digunakan oleh 

perusahaan untuk dapat bertahan atau 

berkembang adalah dengan melakukan 

merger dan akuisisi. Penyatuan 

perusahaan melalui jalur akuisisi adalah 

salah satu bentuk corporate action yang 

dilakuakan oleh suatu perusahaan, 

sehingga akuisisi menjadi pusat 

perhaatian bagi para investor dan emiten 

yang terdapat pada pasar modal, 

perusahaan yang terlibat dalam akuisisi 
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secara yuridis tetap berdiri dan 

beroperasi secara mandiri atau 

independen akan tetapi telah terjadi 

pengalihan oleh pihak pengakusisian. 

Meningkatnya jumlah 

penggabungan dalam kegiatan usaha 

selama ini dikarenakan perusahaan 

masing-masing mempunyai maksud 

tersendiri. Alasan yang mendasar 

dilakukanya merger dan akuisisi adalah 

untuk mengetahui peningkatan dan 

perkembangan aset perusahaan ataupun 

penjualan, sehingga bisa menaikan 

sinergi perusahaan (Utari dkk, 2014). 

Sinergi berdsarkan pada pengoptimalan 

tingkatan nilai dan manfaat poditif, 

untuk pihak pengambil alih dan yang 

diambil alih, serta berhubungan terhadap 

maksimalnya kegiatan operasional yang 

menunjukan pertumuhan output dan 

outcome dari penerapan konsep 

economic of scale (Kamaludin dkk, 

2015). 

Tingkat kesuksesan merger dan 

akuisisi dipengaruhi oleh sejumlah 

faktor, seperti penilaian yang tepat dari 

perusahaan tujuan dan membuat 

gambaran keuntungan masa mendatang. 

Faktor yang wajib diperhatikan saat akan 

melaksanakan merger dan akuisisi ialah 

membutuhkan tindakan dari manajer 

secara akurat. Tindakan untuk 

menjalankan merger dan akuisisi juga 

akan menjumpai beberapa kendala, yaitu 

pembayaran yang tinggi, perusahaan 

tidak mendapatkan hasil yang diinginkan 

(Mamduh, 2014). Alasan mengapa 

akuisisi dianggap sebagai metode yang 

paling efektif untuk membangun 

perusahaan besar, tujuanya untuk 

meningkatkan pendpatan dan 

profitabilitas, pertumbuhan yang lebih 

cepat dalam skala dan waktu yang 

singkat. 

TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 

Teori sinyal adalah tindakan 

perusahaan dalam memberi sinyal 

kepada investor tentang bagaimana 

manajemen memandang perusahaan. 

Teori sinyal membahas bagaimana 

seharusnya sinyal-sinyal keberhasilan 

atau kegagalan manajemen (agen) 

disampaikan kepada pemilik (principal). 

(Brigham dan Houston, 2014). 

Manajemen pada dasarnya mempunyai 

informasi yang lebih lengkap tentang 

fator-faktor yang berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Jika manajemen tidak 

sepenuhnya menyampaikan seluruh 

informasi tentang nilai perusahaan ke 

pasar modal, maka ketika manajemen 

menyampaikan suatu informasi ke pasar, 

umumnya pasar akan bereaksi terhadap 

informasi tersebut sebagai sinyal.  

Teori Keagenan 

Teori Keagenan adalah teori 

tentang perjanjian antar anggota 

perusahaan. Teori ini menjelaskan 

tentang pengamatan berbagai jenis biaya 

dan memaksa hubungan anatara 

kelompok tersebut. Manajemen akan 

berusaha memaksimalkan kesejahteraan 

dirinya sendiri dengan cara 

meminimalisir bierbagai baya keagenan 

hal tersebut merupakan salah satu 

hipotesis dalam terori keagenan. 

Ramadona (2016). Dalam hal ini 

perushaan diharapkan memilih prinsip 

akuntansi untuk memaksimalkan 

kepentinganya dengan cara memilih 

prinsip akuntansi yang sesuai. (Harahap, 

2011) 
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KERANGKA PEMIKIRAN 

TEORITIS DAN PENGEMBANGAN 

HIPOTESIS 

Pengaruh Akuisisi terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Dalam akuisisi, ukuran perusahaan 

dengan sendirinya bertambah besar 

karena aset, kewajiban dan ekuitas 

perusahaan digabung bersama. Dasar 

pengukuran berdasarkan akuntansi 

adalah bahwa jika ukuran bertambah 

besar ditambah dengan sinergi yang 

dihasilkan dari gabungan aktivitas-

aktivitas yang simultan maka laba 

perusahaan juga meningkat. Oleh karena 

itu kinerja perusahaan pasca akuisisi 

seharusnya semakin baik dibandingkan 

dengan sebelum akuisisi.  

Penelitian dari Hasanah dan 

Oktaviani (2017) menyatakan bahwa 

hasil pengujian hipotesis menunjukan 

bahwa terdapat perbedaan signifikan 

pada rasio keuangan dan abnormal return 

sebelum dan sesudah akuisisi. Lalu 

penelitian Esterlina dan Firdausi (2017) 

menyatakan bahwa terdapat perbedaan 

signifikan pada beberapa rasio keuangan 

antara sebelum dan sesudah akuisisi. 

Dengan demikian, hipotesis dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut : 

H1:  Current Ratio berbeda antara 

sebelum dan sesudah akuisisi. 

H2:  Debt Ratio berbeda antara 

sebelum dan sesudah akuisisi. 

H3:  Net Profit Margin berbeda antara 

sebelum dan sesudah akuisisi 

H4: Total Asset Turn Over berbeda 

antara sebelum dan sesudah 

akuisisi 

H5: Earning Per Share berbeda 

antara sebelum dan sesudah 

akuisisi 

Pengaruh Akuisisi terhadap Abnormal 

return Saham 

Strategiaakuisisi 

dipandangisebagai contohlalternatif 

strategi yang bisa meningkatkan 

perkembangan sebuah perusahaan atau 

kelompok usaha secara signifikan. 

Akusisi dilakukan untuk menciptakan 

nilai bagi pemegang saham. Reaksi 

pemegangasaham dapat 

tercerminkandpada harga 

sahamsperusahaan, jika investor 

menganggaplpengumuman 

akuisisilmerupakan pertanda baik, lalu 

harga saham akan naik dan inestor akan 

memperoleh abnormal return yang 

positif. (Hitt, 2002) 

Penelitian Simarmata dan Saifi 

(2018) menyatakan terdapat perbedaan 

yang signifikan antara abnormal return 

sebelum dan sesudah akuisisi. Penelitian 

Epriyeni dan Kharlina (2015) hasilnya 

terdapat perbedaan abnormal return 

sebelum, saat dan sesudah pengumuman 

merger dan akuisisi. Dengan demikian, 

hipotesisnya adalah : 

H6:  Terdapat perbedaan abnormal 

return sebelum dan sesudah 

akuisisi.  

KERANGKA PENELITIAN 

 Berdasarkan uraian kerangka 

pemikiran diatas, maka dapat 

digambarkan kerangka penelitiannya 

sebagai berikut:  

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 
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Penelitian ini menggunakan jenis 

penelitian deskriptif kuantitatif. 

Penelitian ini menggunakan pengolahan 

data berupa angka-angka dengan 

deskripsi atau tampilan data disertai 

dengan penjelasannya. 

Populasi 

Populasiadari penelitian 

inioadalah perusahaan yanglterdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

melakukan akuisisi pada tahun 2015-

2017. 

Sampel 

Pemilihan sampel dilakukan 

berdasarkan metode Purposive 

sampling, yaitu pemilihan sampel 

dengan kriteria tertentu, pengumpulan 

sampel sesuai dengan tujuan dan ukuran 

sampel tidak dipermasalahkan. Adapun 

kriterianya sebagai berikut : 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan melakukan 

akusisi antara tahun 2015 sampai 

tahun 2017. 

2. Tahun Akuisisi diketahui dengan 

jelas, yaitu saat diumumkan adanya 

penggabungan usaha. 

3. Tersedia laporan keuangan yang 

lengkap. 

Operasional Variabel 

1. Kinerja Perusahaan 

 

 

Sumber : (Utari dkk, 2014:60) 

 

 

Sumber : (Utari dkk, 2014:65) 

 

 

Sumber : (Utari dkk, 2011:63) 

 

 

Sumber : (Brigham dan Houston, 2001) 

 

 

Sumber : (Hery, 2016:144) 

2. Abnormal Return 

 

 

Sumber : (William dkk, 2005:88) 

Keterangan : 

𝐴𝑅𝑖𝑡    = Abnormal Returnsuntuk 

sahamii padaihari ke t  

R𝑖𝑡       = Actual Return untuk sahamii 

padaihari ke t  

E(R𝑖𝑡) = Expected Return sahamii 

padaihari ke t  

Actual Return sahamlyang 

diperolehldengan mencarilselisih antara 

harga sahamipenutupaniharian 

dikurangiiharga saham hariisebelumnya, 

kemudian dibagi dengan sahamlhari 

sebelumya. 

 

 

Sumber : (Jorgianto, 2010:206) 

Keterangan : 

Ri.t  = Return sahamii padaihariIke t 

Pi.t   = Hargaisahamii padaihariIke t 

Pi.t-1= Harga sahamii padaihariIke t – 1 

Selanjutnyaaexpected return 

dalamapenelitian ini menggunakan 

Market Ajusted Model. Dalamlmodel 

iniaexpected returnamerupakan return 

saham yang diukurldengan 

caralmencarilselisih antara IHSGldi hari 

tertentuldikurangilIHSG hari 

sebelumnyaikemudianidibagi IHSG 

hariisebelumnya. 

 

 

Sumber: (Jorgianto, 2010) 

Keterangan :  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Aktiva Lancar

Hutang Lancar
 

𝐷𝑒𝑏𝑡  𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Hutang

Total Aset
 

𝑁𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑚𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =
Total Laba

Total Pendapatan
 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
Penjualan

Rata − rata total aset
 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 =
Laba Bersih

Saham Biasa Beredar
 

Ri. t =
Pi. t –  Pi. t − 1

Pi. t
 

ER =  
IHSGt −  IHSGt − 1

IHSGt − 1
 

𝐴𝑅𝑖𝑡 = R𝑖𝑡 − E(R𝑖𝑡) … …. 



Prosiding 

KONSTELASI ILMIAH MAHASISWA UNISSULA (KIMU) 7 

Universitas Islam Sultan Agung 

Semarang, 19 Januari 2022 

ISSN. 2808-8778 

77 
 

ER  = Expected return atau 

returnlpasar 

IHSGt  = Indeks hargalsahamlgabungan 

padalhari ke t 

IHSGt-1 = Indeks hargalsahamlgabungan 

padalhari ke t -1 

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif yaitu analisis 

statistik dengan cara olah data yang 

digunakan memakai aplikasi SPSS 24 

untuk menguji kebenaran hipotesis 

digunakan.  Dalam penelitian ini 

menggunakan periode 22 hari sebelum 

akuisisi dan 22 hari sesudah akuisisi 

untuk penelititan abnormal return. 

Untuk penelititian kinerja perusahaan 

menggunakan periode 2 tahun sebelum 

akuisisi dan 2 tahun sesudah akuisisi. 

Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif merupakan 

statistik yang digunakan untuk 

menganalisis data dengan cara 

mendeskripsikan atau menggambarkan 

data yang telah terkumpul sebagaimana 

adanya tanpa bermaksud membuat 

kesimpulan yang berlaku untuk umum. 

(Sugiyono, 2010). Statistik deskriptif 

adalah perubahanspada data mentahake 

dalam suatudbentuk yangfakan membuat 

pembaca lebih mudahbmemahamindan 

mengartikanimaksud dari data atau 

angka tersebut, dapatidilihat dariinilai 

rata-rata (mean) danistandar deviasi. 

Uji Normalitas 

Ujilnormalitas dataldilakukan agar 

tahu dataaberdistribusi normal atau 

tidak. Angka statistik lebih rendah 

memperlihatkan persebaran data 

semakin normal. Uji normalitas dalam 

penelitian ini menggunakan Kolmorgov-

Smirnov Test. Adapun pengambilan 

keputusan dalam uji normalitas ini 

dengan taraf signifikan atau nilai alfa 

yang ditetapkan  = 5% (0,05) adalah 

sebagai berikut : 

Nilai sig > 0,05 : Data distribusi normal 

Nilai sig < 0,05 : Data tidak berdistribusi 

normal 

Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis merupakan 

metode pengambilan keputusan 

berdasarkan analisis data baik dari 

penelitian terkontrol maupun observasi. 

Pengujian hipotesis pada penelitian ini 

menggunakan teknik analisis statistik 

komparatif. Analisis statistik komparatif 

yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah Paired Sample T-Test jika data 

berdistribusi normal dan jika data tidak 

berdistribusi normal maka digunakan 

Wilcoxon Signed Rank Test yaitu dengan 

menggunakan tingkat signifikansi 0,05 

atau 5%.  

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

UJI STATISTIK DESKRIPTIF 

Uji Statistik Deskriptif Kinerja 

Perusahaan 

Peri

ode 

Vari

abel 

Mean Stand

ar 

Devias

i 

Max Min 

2 

tahu

n 

sebe

lum 

akui

sisi 

CR 
2,193

2421 

2,0294

6709 

7,929

48 

0,269

03 

Debt 

Rati

o 

0,434

3814 

0,1896

8386 

0,663

71 

0,064

14 

NP

M 

1,029

6937 

3,4706

6486 

16,53

7 

-

0,337

28 

TAT

O 

1,020

9156 

1,0651

7675 

3,673

88 

0,001

37 

EPS 18,97

52410 

60,769

04078 

114,5

8687 

-

217,2

5080 

2 

tahu

CR 1,514

8464 

1,3067

2736 

5,209

30 

0,127

20 
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n 

sesu

dah 

akui

sisi 

Debt 

Rati

o 

0,538

1857 

0,2400

9911 

0,972

58 

0,166

48 

NP

M 

0,207

1030 

0,1891

4261 

0,625

26 

-

0,229

94 

TAT

O 

0,718

9101 

0,8595

6574 

3,223

49 

0,059

49 

EPS 13,83

60085 

90,076

81622 

150,2

1340 

-

227,8

1343 

Tabel diatas menunjukan bahwa 

rata-rata (mean) Current Ratio sebelum 

akuisisi dari lima rasio menunjukan nilai 

rata-rata sebesar 2,1932421 dengan 

standar deviasi 2,02946709. Rata-rata 

Current Ratio memiliki nilai lebih besar 

dibanding dengan standar deviasinya, 

yang berarti semakin kecil 

penyimpangan nilai Current Ratio 

terhadap rata-ratanya. Nilai rata-rata 

Debt Ratio adalah 0,4343814 dengan 

standar deviasi 0,18968386. Rata-rata 

Debt Ratio nilainyallebih besar 

dibandingkan dengan standar 

deviasinya, artinya bahwa semakin kecil 

penyimpangan nilailDebt Ratio 

terhadaplrata-ratanya. Nilai rata-rata Net 

Profit Margin adalah 1,0296937 dengan 

standar deviasi 3,47066486. Rata-rata 

Net Profit Margin nilainya lebih kecil 

dibandingkanldengan standar 

deviasinya, artinya bahwa semakin besar 

penyimpangan nilai Net Profit Margin 

terhadaplrata-ratanya. Nilai rata-rata 

Total Asset Turn Over adalah 1,0209156 

dengan standar deviasi 1,06517675. 

Rata-rata Total Asset Turn Over nilainya 

lebih kecilldibandingkan dengan 

standarldeviasinya, artinya bahwa 

semakin besarlpenyimpangan nilai Total 

Asset Turn Over terhadap rata-ratanya. 

Nilai rata-rata Earning Per Share adalah 

18,9752410 denganlstandar deviasi 

60,76904078. Rata-rata Earning Per 

Share nilainya lebih kecil dibandingkan 

dengan standar deviasinya, artinya 

bahwa semakin besar 

penyimpanganlnilai Earning Per Share 

terhadaplrata-ratanya. 

Sedangkan untuk 2 tahun sesudah 

akuisisi menunjukan nilai rata-rata 

(mean) Current Ratio sebesar 1,5148464 

dengan standar deviasi 1,30672736. 

Rata-rata Current Ratio nilainya lebih 

besar dibandingkanldengan 

standarldeviasinya, artinya bahwa 

semakin kecil penyimpangan nilai 

Current Ratio terhadap rata-ratanya. 

Nilai rata-rata Debt Ratio sebesar 

0,5381857 dengan standar deviasi 

0,24009911. Rata-rata Debt Ratio 

nilainya lebih besar dibandingkan 

dengan standar deviasinya, 

artinyalbahwa semakin 

kecillpenyimpangan nilai Debt Ratio 

terhadap rata-ratanya. Nilailrata-rata Net 

Profit Margin adalah 0,2071030ldengan 

standar deviasi 0,18914261. Rata-rata 

Net Profit Margin nilainya lebih besar 

dibandingkan dengan standar 

deviasinya, artinyalbahwa semakin 

kecillpenyimpangan nilai Net Profit 

Margin terhadap rata-ratanya. Nilai rata-

rata Total Asset Turn Over adalah 

0,7189101 dengan standar deviasi 

0,85956574. Rata-rata Total Asset Turn 

Over nilainya lebih kecil dibandingkan 

dengan standar deviasinya, artinya 

bahwa semakin besar penyimpangan 

nilai Total Asset Turn Over terhadap 

rata-ratanya. Nilai rata-rata Earning Per 

Share adalah 13,8360085 dengan standar 

deviasi 90,07681622. Rata-rata Earning 

Per Share nilainya lebih kecil 

dibandingkan dengan standar 
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deviasinya, artinya bahwa semakin besar 

penyimpangan nilai Earning Per Share 

terhadap rata-ratanya. 

Hasil perbandingan data 

diatasldapat disimpulkan bahwa bahwa 

rata-rata dari CR, NPM, TATO, 

EPSlmengalami penurunan. 

Sedangkanluntuk rata-rata Debt Ratio 

mengalamilkenaikan dari nilai 

0,4343814 menjadi 0,5381857. 

Uji Statistik Deskriptif Abnormal 

Return 

Peri

ode 

Varia

bel 
Mean 

Stand

ar 

Devias

i 

Max Min 

22 

hari 

sebel

um 

akus

isi 

Abnor

mal 

Retur

n 

0,003

5096 

0,0106

6998 

0,02

261 

-

0,01

215 

22 

hari 

sesu

dah 

akus

isi 

Abnor

mal 

Retur

n 

0,005

5544 

0,0096

9826 

0,02

382 

-

0,00

669 

Tabel diatas menunjukan bahwa 

nilai rata-rata (mean) abnormal return 

sebelumlakusisi sebesar 0,0035096 

dengan nilailstandar deviasi sebesar 

0,01066998. Rata-rata abnormal return 

nilainyallebih kecil dibandingkan 

dengan standar deviasinya, artinya 

bahwa semakin besar penyimpangan 

nilai abnormal return terhadap rata-

ratanya.  

Nilai rata-rata (mean) abnormal 

return sesudahlakusisi sebesar 

0,0055544 dengan nilai standar deviasi 

sebesar  0,00969826. Rata-rata abnormal 

return nilainya lebih kecil dibandingkan 

dengan standar deviasinya, artinya 

bahwa semakin besar penyimpangan 

nilailabnormal return terhadap rata-

ratanya. 

Dari hasil perbandingan 

diatasldapat disimpulkanlbahwa rata-

rata abnormal return mendapati 

penurunan sebelum dan sesudah 

melakukan merger dan akuisisi dimana 

rata-rata sebelumnya 0,0035096 menjadi 

0,0055544. 

UJI NORMALITAS 

Uji Normalitas Kinerja Perusahaan 

Periode Variabel Sig 
Taraf 

Signifikan 
Kesimpulan 

2 tahun 

sebelum 

akusisi 

CR 0,00 0,05 Tidak 

Normal 

Debt 

Ratio 

0,05 0,05 Normal 

NPM 0,00 0,05 Tidak 

Normal 

TATO 0,008 0,05 Tidak 

Normal 

EPS 0,00 0,05 Tidak 

Normal 

2 tahun 

sesudah 

akusisi 

CR 0,30 0,05 Tidak 

Normal 

Debt 

Ratio 

0,100 0,05 Normal 

NPM 0,104 0,05 Normal 

TATO 0,00 0,05 Tidak 

Normal 

EPS 0,00 0,05 Tidak 

Normal 

Berdasrkan tabel diatas variabel 

penelitian untuk periode sebelum 

akuisisi menghasilkan rasio CR, NPM, 

TATO, EPS menunjukan nilai masing-

masing dibawah 0,05 maka dapat 

disimpulkan distribusi data tidak normal. 

Sedangkan debt ratio memiliki nilai 

diatas 0,05 maka distribusi datanya 

normal. Sedangkan untuk periode 

sesudah akuisisi menghasilkan rasio CR, 

TATO, EPS menunjukan nilai masing-

masing dibawah 0,05 maka dapat 

disimpulkan distribusi data tidak normal. 
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Sedangkan debt ratio dan NPM memiliki 

nilai diatas 0,05 maka distribusi datanya 

normal. 

Dengan hasil uji normalitas diatas 

terdapat lebih banyak data yang 

berdistribusi secara tidak normal 

dibandingkan dengan data yang 

berdistribusi normal, maka dapat 

disimpulkan bahwa variabel kinerja 

perusahaan memiliki data berdistribusi 

tidak normal, sehingga pengujian 

hipotesis akan dilakukan dengan 

menggunakan uji Wilcoxon Signed Rank 

Test. 

Uji Normalitas Abnormal Return 

Periode Variabel Sig 
Taraf 

Signifikan 
Kesimpulan 

Sebelum akusisi Abnormal Return 0,200 0,05 Normal 

Sesudah akusisi Abnormal Return 0,160 0,05 Normal 

Tabel diatas menunjukan variabel 

penelitian abnormal return untuk 

periode sebelum dan sesudah akuisisi 

sebesar 0,200 yang lebih besar dari 0,05, 

sehingga menghasilkan kesimpulan 

bahwa data berdistribusi secara normal. 

Begitu juga dengan periode sesudah 

akuisisi dengan nilai sebesar 0,160 yang 

lebih besar dari 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan data berdistribusi dengan 

normal. Sehingga dapat disipulkan  

bahwa data berdistribusi normal 

sehingga pengujian hipotesis dilakukan 

dengan alat uji Paired Sample T Test.   

UJI HIPOTESIS 

Uji Hipotesis Abnormal Return 

 CR Debt 

Ratio 

NPM TAT

O 

EPS 

Z -

2,256 

-

2,127 

-

2,386 

-

1,57

5 

-

0,53

6 

Sig (2-

tailed) 

0,024 0,033 0,017 0,11

5 

0,59

2 

Kesimp

ulan 

H1 

diteri

ma 

H2 

diteri

ma 

H3 

diteri

ma 

H4 

ditol

ak 

H5 

ditol

ak 

Tabel diatas menunjukan hasil dari 

pengujian perbandingan kinerja 

keuangan perusahaan sebelum dan 

sesudah akuisisi yang menunujkan nilai 

signifikan Current Ratio sebesar 0,024, 

yang artinya kurang dari 0,05. Maka 

dapat disimpulkan H1 diterima. Artinya 

terdapat perbedaan Current Ratio 

sebelum dan sesudah akuisisi. Debt 

Ratio memliki nilai signifikan sebesar 

0,033 , artinyalkurang dari 0,05. 

Makaldapat disimpulkanlbahwa H2 

diterima. Artinyalterdapat perbedaan 

Debt Ratio antaralsebelum danlsesudah 

akuisisi. Net Profit Marginlmemiliki 

nilai signifikan sebesar 0,017 yang 

kurang dari 0,05. Maka dapat 

disimpulkan H3 diterima. 

Artinyalterdapat perbedaan Net Profit 

Margin antara sebelum dan sesudah 

akuisisi. Sedangkan Total Asset Turn 

Over memiliki nilai signifikan 0,115, 

yang artinya lebih besar dari 0,05. Maka 

dapatldisimpulkan bahwalH4 ditolak. 

Artinya tidak terdapataperbedaan Total 

Asset Turn Over antara sebelum dan 

sesudah akuisisi. Earning Per Share 

menunjukananilai signifikanalebih dari 

0,05 yaitu sebesar 0,592. Maka dapat 

disimpulkan H5 ditolak. Artinya tidak 

terdapat perbedaan Earning Per Share 

antara sebelum dan sesudah akuisisi. 

Uji Hipotesis Abnormal Return 

 T Df 
Sig. (2- 

tailed) 
Keterangan 
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Abnor

mal 

Retur

n 

Sebel

um 

dan 

Sesud

ah 

-

0,611 
10 0,555 Ditolak 

Tabel diatas menunjukan 

abnormal returnlsebelumldan sesudah 

tidaklterdapat 

perbedaanlyanglsignifikan. Ditunjukan 

dengan hasil nilai signifikan 0,555 lebih 

dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa H6 ditolak. Artinya tidak terdapat 

perbedaan signifikan abnormal return 

sebelum dan sesudah akuisisi. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Akuisisi Terhadap Kinerja 

Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis yang 

telah dilakukan menggunakan wilcoxon 

wigned rank test kinerja keuangan 

perusahaan yang dianalisis dengan 

Current Ratio, Total Asset Turnover, 

Debt Ratio, Net Profit Margin, Earnig 

Per Share. Berdasarkan hasil uji 

hipotesis Current Ratio (CR) memliki t-

hitung -2,256 dengan nilai sig. (2-tailed 

sebesar 0,024 yang lebih rendah dari 

batas signifikan yaitu 0,05, maka dapat 

disimpulkan terdapat perbedaan yang 

sebelum dan sesudah akuisisi. Hal ini 

sejalan dengan penelitian Hasanah dan 

Oktaviani (2017), yang menyatakan 

bahwa terdapat perbedaan CR antara 

sebelum dan sesudah akuisisi. 

Berdasarkanlhasil pegujian 

hipotesisldinyatakanlbahwa terdapat 

perbedaanlCR sebelumidan sesudah 

akusisi,ainamun berdasarkanaistatistik 

deskriptif nilai rata-ratanya mendapati 

penurunanalsebelum dan sesudah 

akuisisi. Nilai yang turun 

iniamenandakan perusahaan tidak 

maksimal pada penggunaan aktiva lancar 

dalam pelunasan hutang lancar paska 

akusisi, artinya sinergi postitif yang 

diinginkan paska akuisisi belum 

terlaksana. Kesimpulannya terdapat 

penurunan CR pada perusahaan 

pengakuisisi paska akuisisi, namun 

penurunannya tidak signifikan secara 

statistik. 

Berdasrkan hasil pengujian 

hipotesis yang dilakukan, Total Asset 

Turnover (TATO) memiliki nilai t-

hitung -1,575 dengan nilai sg. (2-tailed) 

sebesar 0,115 dimana lebih besar 

daripada batas nilai signifikan yaitu 0,05. 

Maka dapat sisimpulkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

akuisisi. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Lestari 

dan Muazaroh (2015), yang menyatakan 

bahwa tidak terdapat perbedaan TATO 

sebelum dan sesudah akuisisi. Sejalan 

dengan penelitian Dewi dan Suryatini 

(2018) bahwa tidak terdapat perbedaan 

TATO antara sebelum dan sesudah 

akuisisi. Hasil uji hipotesis menunjukan 

tidak ada perbedaan TATO sebelum dan 

sesudah akusisi, akan tetapi dari nilai 

rata-rata TATO sebelum dan sesudah 

akuisisi menunjukan nilai turun. Hal 

tersebut dikarenakan kenaikan penjualan 

belum seimbang dengan kenaikan total 

aktiva perusahaan, keadaan ini 

menunjukan kegagalan perusahaan pada 

pengelolaan aktiva yang ada untuk 

melahirkan penjualan. Hasil hipotesis ini 

menandakan akusisi dapat berakibat 

turunya aktivitas. Kesimpulannya 

terdapat penurunan TATO dan 
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penurunanya terjadi signifikan secara 

statistik. 

Debt Ratio memliki nilai t-hitung 

-2,127 dengan nilai sig. (2-tailed) 

sebesar 0,033 yang lebih rendah dari 

batas signifikan yaitu 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan 

sebelum dan sesudah akuisisi. Hal ini 

sejalan dengan penelitian Dewi dan 

Suryatini (2018) bahwa terdapat 

perbedaan Debt Ratio antara sebelum 

dan sesudah akuisisi. Hasil uji hipotesis 

menunjukan adanya perbedaan debt 

ratio sebelum dan sesudah akusisi, 

sedangkan dari statistik deskriptif nilai 

rata-rata debt ratio menunjukan 

kenaikan sebelum dan sesudah akuisisi. 

Peningkatan tersebut menunjukan 

jumlah hutang perusahaan rendah dan 

dibarengi dengan peningkatan total 

aktiva perusahaan, hal tersebut membuat 

peningkatan debt ratio. Kesimpulannya 

terdapat penurunan debt ratio untuk 

perusahaan pengakuisisi setelah akuisisi, 

namun peningkatannya tidak signifikan 

secara statistik. 

Net Profit Margin (NPM) dalam 

uji hipotesis memiliki nilai 0,017 yang 

lebih rendah dari batas signifikan yaitu 

0,05 maka hipotesis yang diajukan 

diterima. Hal ini sejalan dengan 

penelitian Esterlina dan Firdausi (2017) 

yang menyatakan bahwa terdapat 

perbedaan NPM sebelum dan sesudah 

akuisisi. Hasil uji hipotesis menunjukan 

terdapat perbedaan NPM sebelum dan 

sesudah akusisi, tetapi pada rata-rata 

memperlihatkan adanya nilai yand turun 

dari NPM sebelum dan sesudah akuisisi. 

Keadaan tersebut memperlihatkan laba 

bersih yang didapatkan dari satuan 

penjualan malah terdapat penurunan 

setelah akuisisi. Hal terebut menunjukan 

akusisi yang dilaksanakan perusahaan 

belum bisa membuat laba bersih yang 

didapat dari gabungan dua perusahaan 

setelah akusisi atau mungkin akibat dari 

penjualan perusahan mendapati ekspansi 

hasil dari akuisisi yang tidak dibarengi 

perolehanan margin laba bersih secara 

penuh setelah akusisi. Tapi berdasarkan 

bagian penjualan, penjualan perusahaan 

seringnya mendapati kenaikan akan 

tetapi laba masih menunjukan penurunan 

yang barangkali disebabkan adanya 

biayailain-lain. 

Earning Per Share (EPS) 

memliki nilai signifikan 0,592 yang 

melenihi batas nilai signifikan yaitu 

0,05, maka hipotesis yang diajukan 

ditolak. Hal ini Sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Hasanah dan 

Oktaviani (2017) yang menyatakan 

bahwa terdapat perbedaan EPS sebelum 

dan sesudah akuisisi. Hasil uji hipotesis 

menunjukan tidak adanya perbedaan 

EPS sebelum dan sesudah akusisi, 

sedangkan pada uji statistik deskriptif 

EPS menunjukan nilai turun sebelum 

dan sesudah akuisisi. Terjadinya nilai 

turun tersebut dikarenakan kebanyakan 

perusahaan mendapat penurunan nilai 

laba bersih apalagi samapai 

mengakibatkan kerugian. Masalah 

tersebut disebabkan oleh tingginya biaya 

dan beban dari dilakukanya akuisisi 

mengakibatkan hasil yang kecil. 

Singkatnya, laba per saham perusahaan 

setelah akuisisi telah menurun secara 

statistik secara signifikan. 

Pengaruh Akuisisi Terhadap 

Abnormal Return 

Hasil uji hipotesis yang telah 

dilakukan menggunakan paired sample 
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T test menunjukan bahwa abnormal 

return memiliki hasil t hitung sebesar -

0,611 dan nilai sig. (2-tailed) = 0,555. 

Dengan hasil signifikan 0,05 maka nilai 

sig. 0,555 lebih besar dari 0,05. Artinya 

tidak terdapat perbedaan abnormal return 

yang signifikan sebelum dan sesudah 

peristiwa akuisisi. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Qomariah (2015) yang menyatakan 

tidak terdapat perbedaan signifikan 

abnormal return sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. Hasil uji hipotesis 

menunjukan tidak ditemukan perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah 

akusisi, sesuai dengan hasil statistik 

deskriptif nilai rata-rata abnormal return 

menunjukan peningkatan sebelum dan 

sesudah akuisisi. Peningkatan tersebut 

disebabkan tindakan hukum oleh 

investor untuk menjual saham 

perusahaan untuk seluruh periode setelah 

akuisisi. Perilaku investor menjual 

menunjukkan bahwa investor tidak 

percaya terhadap perilaku perusahaan. 

Hal ini berpotensi menaikan kinerja 

perusahaan, khususnya buat investor 

yang menggunakan analisis fundamental 

pada saat investasi saham. 

Kesimpulannya, pendapatan luar biasa 

pengakuisisi meningkat setelah akuisisi, 

tetapi peningkatannya tidak signifikan 

secara statistik. 

KESIMPULAN 

Yang pertama adalah analisis 

deskriptif memperlihatkan hasil bahwa 

terdapat kenaikan nilai rata-rata (mean) 

yang terjadi pada abnormal return dan 

rasio keuangan Debt Ratio 2 tahun 

sesudah akuisisi. Namun untuk nilai rata-

rata (mean) Current Ratio, Net Profit 

Margin, Total Asset Turn Over dan 

Earnig Per Share mengalami penurunan 

2 tahun sesudah akuisisi. Peningkatan 

ataupun penurunan nilai rata-rata (mean) 

yang terjadi pada abnormal return 

maupun kinerja keuangan tidak cukup 

membuktikan apakah ada perbedaan 

abnormal return dan kinerja keuangan 

sebelum dengan sesudah akuisisi 

dilakukan. Oleh karena itu untuk melihat 

hasil penelitian dilakukanlah uji 

hipotesis.  

Kemudian yang kedua adalah 

tujuan dilakukanya akuisisi dalam hal 

mewujudkan sinergi tidak dapat terlihat 

pada penelitian ini. Hal ini didasarkan 

pada hasil uji hipotesis yang 

memperlihatkan hipotesis yang diterima 

menunjukan tidak terdapat perbedaan 

abnormal return dan kinerja keuangan 

sebelum atau sesudah merger dan 

akuisisi. Dalam waktu observasi pada 

abnormal return dengan 22 hari sebelum 

dengan 22 hari sesudah dan untuk kinerja 

keuangan 2 tahun sebelum dengan 2 

tahun sesudah akuisisi. Dimana untuk 

kinerja keuangan diproksikan dengan 

rasio keuangan yaitu Debt Ratio, Current 

Ratio, Net Profit Margin, Total Asset 

Turn Over dan Earnig Per Share. 

Implikasi 

Berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, terdapat implikasi yang 

diuraikan sebeagai berikut : 

a. Implikasi Teoritis 

Hasil penelitian ini menghasilkan 

tidak terdapatnya perbedaan yangiterjadi 

pada abnormal return danikinerja 

keuangan sebelum dengan sesudah 

akuisisi, hal ini dapat diakibatkan oleh 

berbagai alasan, salah satunya para 

investor beranggapan bahwa kegiatan 
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akuisisi merupakan hal umun, adanya 

kebocoran informasi dalam melakukan 

akuisisi dalam perencanaan pihak 

perusahaan, periode pengamatan yang 

terlampau lama untuk abnormal return 

dan terlampau sebentar pada kinerja 

keuangan, dan bukan haliyang pasti 

alasan perusahaan melakukanimerger 

dan akuisisi untuk terciptanya sinergi 

atauiuntuk mencapai gain yangiselalu 

positif. Karena ada perusahaan yang 

mempunyai alasan lain contohnya 

menjagaieksistensi perusahaan atau 

sebab lain yang tidak bisa terlihat secara 

cepat dampaknya terhadapiabnormal 

return danikinerja keuangan. 

b. Implikasi Praktis 

Implikasi praktis bagi investor di 

pasar modal indonesia yaitu para 

investor agar sebaiknya waspada dan 

mampu memperkirakan dengan benar 

kapan saat yang baik dalam mengambil 

alih saham pada perusahaan yang 

melaksanakan akuisisi. Sehingga belum 

pasti perusahaan mampu membuat 

sinergi atau gain yang terus positif pasca 

melakukan akuisisi. 

Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan sebegai berikut : 

1. Variabel dependen yang digunakan 

pada penelitian ini cuma 2 variabel 

yaitu kinerja perusahaan dan 

abnormal return. Terdapat banyak 

variabel lain yang dapat dimasukan 

dan dipergunakan untuk mengetahui 

respon pada saat terjadi peristiwa 

akuisisi. 

2. Penelitian ini hanya menguji 

perbedaan tanpa ada arah 

positif/naik atau negatif/turun.  

3. Adanya saham yang memiliki nilai 

return nol, yang menunjukan 

beberapa saham perusahaan yang 

kurang aktif diperdagangkan. 

Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang 

telah diuraikan, maka saran untuk 

penelitian selanjutnya adalah : 

1. Peningkatan daniipenurunan nilai 

abnormal return dan 

kinerjaikeuangan dapat 

terjadiiikapan saja, sehingga saat 

melakukan penelitian selanjutnya 

agar cermat pada saat menentukan 

waktu observasi.  

2. Saat peneliti berkutnya akan 

melaksanakan penelitian yang sama, 

disarankan lebih baik menggunakan 

perusahaan yang terlibat akuisisi 

dengan motif 

untukimenciptakanisinergi. 

3. Memilih perusahaan yang secara 

aktif memperdagangkan dan 

menampilkan saham secara lengkap. 

4. Supaya fokus dan meneliti lagi 

tentang abnormal return dan kinerja 

keuangan sebelum dan sesudah 

akuisisi pada waktu pengamatan 

yang terus-menerus, dianjurkan agar 

peneliti berikutnya fokus saja untuk 

satu perusahaan. 

5. Pengumuman akuisisi belum cukup 

untuk membuktikan apakah terdapat 

perbedaaniabnormal return dan 

kinerjaikeuangan sebelum dengan 

sesudah akuisisi. Sehingga harus 

memperhatikan dan menambah 

faktor lain, salah satunya metode 

pembiayaan apa yang dipilih dalam 

melakukan tindakan akuisisi. 
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