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Abstract

This research aims to analyze financial performance before and after acquisition of PT Bumi
Serpong Damai. Financial performance measured by using financial ratio: Current Ratio (CR),
Total Asset Turnover (TATO), Debt Equity Ratio (DER). Methods of analysis using comparative
descriptive with paired sample t-test, this research data used are the financial statements of PT
Bumi Serpong Damai periodof 2008-2014. The result of this research indicate that there are no
differences between the financial perfoermance before and afrter acquisition, as measured by
current ratio, total asset turnover, debt equity ratio, and return on equity.

Keywords: current ratio; total asset turnover,; debt equity ratio, return on equity

Abstrak
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi pada
perusahaan PT Bumi Serpong Damai Tbk. Kinerja keuangan diukur dengan menggunakan rasio
keuangan: Current Ratio (CR), Total Asset Turnover (TATO), Debt Equity Ratio (DER), dan
Return On Equity (ROE). Metode analisis menggunakan deskriptif komparatif dengan paired
sample t-test, data yang digunakan penelitian ini adalah laporan keuangan PT Bumi Serpong
Damai Tbk periode 2008-2014. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan
antara kinerja keuangan sebelum dan sesudah akusisi yang diukur dengan current ratio, total
asset turnover, debt equity ratio, dan return on equity.

Kata Kunci : current ratio; total asset turnover, debt equity ratio, return on equity
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PENDAHULUAN

Sikap fanatik terhadap properti sebagai instrumen
investasi menjadi alasan para pengembang dari
mancanegara semakin banyak yang menawarkan
proyek-proyek propertinya ke Indonesia. Persaingan
usaha di bidang propertipun semakin ketat, kondisi
tersebut mengharuskan perusahaan menentukan strategi
terbaik untuk mempertahankan eksistensinya sebagai
badan usaha. Strategi agar perusahaan menjadi besar
dan kuat salah satunya dengan melakukan ekspansi.
Ekspansi dibagi menjadi dua bentuk yaitu business
expansion dan financial expansion.

Ekspansi bisnis adalah ekspansi tanpa mengakibatkan
perubahan struktur modal tetapi hanya menambah
modal kerja saja, kebutuhan untuk modal ini berangsur-
angsur semakin besar sehingga sering disebut ekspansi
berangsur. Ekspansi finansial merupakan ekspansi
yang mengakibatkan perubahan struktur modal yang
melonjak, kebutuhan modal yang melonjak ini seringkali
disebut ekspansi melonjak.

Ekspansi finansial dapat dilakukan dalam beberapa
bentuk yaitu konsolidasi, merger, dan akuisisi.
Konsolidasi merupakan penggabungan dua perusahaan
atau lebih menjadi suatu perusahaan yang baru setelah
proses penggabungan dan terbentuknya perusahaan
baru. Perusahaan lama akan membubarkan diri dan
perusahaan baru akan melaksanakan seluruh kegiatan
perusahaan lama tersebut. Merger adalah penggabungan
perusahaan dalam kondisi perusahaan mengambil alih
satu atau lebih perusahaan yang lain. Perusahaan yang
diambil alih dibubarkan dan eksistensinya sebagai
badan hukum lenyap. Akuisisi merupakan pengambil
alihan sebagian atau seluruh aktiva perusahaan target
yang menguntungkan, perusahaan yang telah diakuisisi
kemudian menjadi cabang dari perusahaan pengakuisisi
(Atmaja, 2008:345). Merger dan Akuisisi di Indonesia
sepanjang tahun 2010, ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1. Total biaya akuisisi perusahaan

Perusahaan pengakuisisi Biaya akuisisi

PT. United Tractors Tbk 1,8 triliun
PT. Bank Rakyat Indonesia 2 trilium

PT. Bakrie Sumatra Planation Tbk 3,16 triliun
PT. Bumi Serpong Damai Tbk 4,4 triliun

Sumber: data yang telah diolah

PT Bumi Serpong Damai (BSD) bergerak di bidang
properti, didirikan pada 16 Januari 1984 dan mulai
beroperasi secara komersial pada tahun 1989. Pertama
kali terdaftar di BEI pada tahun 2008 dengan nilai
saham perdana Rp 550 per lembar dengan jumlah
1.093.562.000 lembar. Pada tahun 2010 mengakuisisi
tiga anak usaha Grup Sinar Mas senilai total Rp.4,362
triliun. Perusahaan yang diakuisisi adalah PT Duta
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Pertiwi Tbk (DUTI), PT Sinar Mas Teladan (SMT)
dan PT Sinar Mas Wisesa (SMW).

Kepemilikan BSD di masing-masing perusahaan
itu adalah mayoritas, yaitu sebesar 85,31% atas DUTI,
60% atas SMT, dan 50,55% atas saham SMW. Akuisisi
tahun 2010 dibiayai oleh Penawaran Umum Terbatas
I yang terealisasi sebesar Rp 4,940 triliun, biaya yang
digunakan untuk akuisisi sebesar Rp 4,362 Triliun
sisanya Rp 578 miliar dipergunakan sebagai modal
kerja untuk mengembangkan proyek perumahan
BSD City Tahap II beserta infrastrukturnya. Pada
umumnya akuisisi dilakukan untuk mendapatkan nilai
tambah, meningkatkan citra perusahaan, kesejahteraan
perusahaan, dan meningkatkan laba perusahaan.

Moin (2010:313) mengemukakan faktor penyebab
keberhasilan akuisisi adalah (a) Rencana integrasi
pasca-akuisisi secara detail dan kecepatan implementasi,
(b) Kejelasah tujuan akuisisi, (c) Kesesuaian budaya,
(d) Kejasama yang baik dari perusahaan target, (d)
Pengetahuan bagus dan mendalam terhadap target
industrinya. Fakto penyebab kegagalan akuisisi menurut
Moin (2010:313) adalah (a) Sikap manajemen target
dan perbedaan kultural, (b) Tidak adanya perencanaan
integrasi pasca-akuisisi, (c) Kurangnya pengetahuan
tentang industri dan perusahaan target, (d) Buruknya
manajemen perusahaan target, (¢) Tidak ada pengalaman
akuisisi sebelumnya

Marzuki dan Widyawati (2013) menyatakan bahwa
terdapat 6 rasio keuangan yang mempunyai perbedaan
secara signifikan sesudah akuisisi oleh PT. Bank CIMB
Tbk. yaitu banking ratio, net profit margin, primary ratio,
capital eduquacy ratio, credit risk ratio dan deposit risk
ratio. Kinerja keuangan mengalami peningkatan yang
signifikan artinya akuisisi menghasilkan sinergi bagi
perusahaan. Terdapat dua rasio keuangan yang tidak
mempunyai perbedaan secara signifikan yaitu quick
ratio dan return on equity capital.

Berbeda dengan Marzuki dan Widyawati (2013),
hasil penelitian Novaliza dan Djajanti (2013) dengan
uji statistik untuk rasio keuangan perusahaan periode
1 tahun sebelum dan 4 tahun berturut-turut sesudah
merger dan akuisisi menunjukkan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan setelah akuisisi. Akuisisi
diharapkan dapat meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan meski pada kenyataannya hasilnya tidak
selalu sesuai dengan kenyataan.

Rumusan masalah adalah sebagai berikut : (1)
Bagaimana kinerja keuangan sebelum akuisisi apabila
dianalisis menggunakan rasio keuangan pada PT Bumi
Serpong Damai, (2) Bagaimana kinerja keuangan
sesudah akuisisi apabila dianalisis menggunakan
rasio keuangan pada PT Bumi Serpong Damai, (3)
Bagaimana perbedaan kinerja keuangan sebelum dan
sesudah akuisisi pada kinerja keuangan PT Bumi
Serpong Damai jika diukur dengan menggunakan uji
t berpasangan (paired t-test).
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METODE

Penilaian kinerja keuangan perusahaan dilakukan
untuk meninjau sejauhmana prestasi yang diukur melalui
laporan keuangan baik melalui neraca maupun laporan
laba rugi yang dibutuhkan oleh pihak-pihak tertentu.
Menurut Mondy (2010:283) bahwa manajemen kinerja
adalah proses berorientasi tujuan guna memastikan
bahwa proses berjalan sebagai mana mestinya guna
memaksimalkan produktivitas karyawan, tim, dan
organisasi. Moin (2010:8) menyatakan akuisisi
merupakan pengembilalihan kepemimpinan atau
pengendalian atas saham atau aset suatu perusahaan
oleh perusahaan lain, perusahaan pengambilalih atau
yang diambil alih dalam peristiwa ini tetap eksis sebagai
badan usaha yang terpisah.

Berbagai rasio keuangan komponennya dapat
diperoleh dari laporan keuangan dapat digunakan
untuk analisis kinerja keuangan perusahaan. Rasio-
rasio tersebut adalah Current ratio, Total asset turnover,
Debt to equity ratio, dan Return on equity. Current
ratio digunakan untuk mengukur likuiditas perusahaan,
current ratio merupakan rasio yang dihitung dengan
membagi aset lancar dengan kewajiban lancar (Brigham
dan Houston, 2010:134). Standar khusus untuk
menentukan berapa besarnya current ratio yang paling
baik belum ada, namun untuk prinsip kehati-hatian,
maka besarnya current ratio sekitar 200% dianggap baik.

Total asset turnover digunakan untuk mengukur
aktivitas perusahaan,merupakan rasio yang menunjukkan
tingkat efisiensi penggunaan keseluruhan aktiva
perusahaan dalam menghasilkan volume penjualan
tertentu. Debt to Equity Ratio merupakan rasio leverage
yang menunjukkan besarnya hutang jangka panjang
dibanding dengan ekuitas atau modal sendiri (Halim
dan Hanafi 2009:159), rasio DER yang baik adalah
kurang dari 50%.

Return on Equity merupakan pengembalian atas
modal sendiri atau modal saham atau equity, yaitu
rasio earning after tax (EAT) dengan modal sendiri
atau modal saham atau equity (Halim dam Hanafi
2009:161). Senakin besar ROE maka semakin baik bagi
perusahaan.Kinerja keuangan sebelum akuisisi yang
dihitung menggunakan rasio-rasio tersebut kemudian
dibandingkan dengan kinerja keuangan setelah akuisisi.

Akuisisi dimaksudkan untuk meningkatkan
kinerja keuangan perusahaaan. Penelitian Hamidah
dan Novani (2013), Meta (2013), dan Pham (2014)
menyatakan bahwa kinerja keuangan setelah akuisisi
mengalami perubahan dibandingkan dengan sebelum
akuisisi. Berdasarkan dari perhitungan rasio keuangan
sebelum dan sesudah akuisisi menunjukkan adanya
kenaikan dan penurunan yang terjadi dipengaruhi oleh
beberapa alasan salah satunya adanya pengumuman
akuisisi yang memberikan informasi mengenai potensi
profitabilitas serta pengumumannya dapat merupakan
sinyal perubahan dalam strategi investasi atau dalam

efisiensi operasi yang akhirnya bisa memiliki pengaruh
positif terhadap harga saham (Horne, 2007:477).

Hipotesis yang dijukan adalah terdapat perbedaan
likuiditas yang dihitung dengan curreht ratio, perbedaan
aktivitas yang dihitung dengan total asset turnover,
perbedaan solvabilitas yang dihitung dengan debt equity
ratio, danperbedaan profitabilitas yang dihitung dengan
return on equity sebelum dan setelah akuisisi pada PT
Bumi Serpong Damai.

HASIL

Penilaian kinerja keuangan dilakukan untuk menilai
sejauhmana prestasi perusahaan yang diukur melalui
laporan keuangan. Kinerja keuangan PT Bumi Serpong
Damai sebelum akuisisi ditunjukkan pada Tabel 2.

Tabel 2. Kinerja PT Bumi Serpong Damai sebelum akuisisi

2008 2009 Keterangan
Current Ratio 461% 942% Naik
Total Asset Turnover 0,32x 0,28x Turun
Debt to Equity Ratio 111% 96% Turun
Return On Equity 11% 13% Naik

Sumber: data yang telah diolah

Kinerja keuangan PT Bumi Serpong Damai Tbk
sebelum akuisisi secara garis besar dalam keadaan kurang
baik, karena likuiditas yang terlalu tinggi, menunjukkan
likuiditas yang baik namun banyak dana tidak produktif
yang dimiliki. Aktivitas menurun menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan penjualan
kurang baik. Solvabilitas perusahaan yang diukur
dengan debt equity ratio membaik, tetapi tidak lebih
baik karena standart debt equity ratio adalah 50%,
lebih kecil lebih baik.

Kinerja keuangan PT Bumi Serpong Damai Tbk.
setelah akuisisi ditunjukkan pada Tabel 3.

Tabel 3. Kinerja Keuangan PT Bumi Serpong Damai Setelah Akuisisi

2011 2012 2013 2014
Current Ratio 196% 290%  267%  218%
Total Asset Turnover 0,21x 0,22x 0,25x  0,20x
Debt Equity Ratio 55% 59% 68% 52%
Return On Equity 12% 14% 22% 22%

Sumber: data yang telah diolah

Tabel 3 menunjukkan kinerja keuangan PT Bumi
Serpong Damai dari tahun 2011-2014 yang diukur
dengan rasio keuangan. Likuiditas setelah akuisisi
mengalami kenaikan pada tahun kedua dan menurun
pada tahun-tahun berikutnya. Aktivitas yang diukur
dengan total asset turnover stagnan pada dua tahun
pertama setelah akuisisi, naik pada tahun ketiga dan
turun pada tahun keempat. Solvabilitas yang diukur
dengan debt equity ratio tiga tahun pertama mengalami
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peningkatan kemudian menurun di tahun ke empat
setelah akuisisi. Profitabilitas yang diukur dengan return
on equity sesudah akuisisi terus mengalami kenaikan
namun sagnan ditahun ke empat.

Kinerja keuangan PT Bumi Serpong Damai setelah
akuisisi secara garis besar dalam keadaan membaik,
karena likuiditas perusahaan yang diukur dengan
current ratio semakin mendekati standar wajar yaitu
200%. Solvabilitas perusahaan yang diukur dengan debt
equity ratio terus mengalami perbaikan dan mendekati
batas wajar yaitu 50%. Profitabilitas perusahaan terus
menunjukkan peningkatan.

Perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah
akuisisi dilakukan dengan melakukan pengamatan
dan analisis terhadap laporan keuangan dan kinerja
keuangan satu tahun sebelum akuisisi hingga empat
tahun sesudah akuisisi yaitu pada tahun 2009-2014
dengan menggunakan metode analisis statistik paired
sampel t-test.

Hasil pengolahan data kinerja keuangan PT Bumi
Serpong Damai Tbk satu tahun sebelum dan empat
tahun setelah akuisisi dengan menggunakan SPSS 20
akan disajikan pada Tabel 4.

Tabel 4 merupakan hasil dari pengolahan data
sekunder kinerja keuangan satu tahun sebelum dan
empat tahun sesudah akuisisi dengan menggunakan
pengujian paired sample t-tes, menunjukkan tidak
terdapat perbedaan kinerja keuangan satu tahun sebelum
dengan empat tahun sesudah akuisisi.

PEMBAHASAN

Likuiditas PT Bumi Serpong Damai yang diukur
dengan current ratio setelah akuisisi mengalami
kenaikan pada tahun kedua dan menurun pada tahun-
tahun berikutnya. Current ratio pada tahun 2014 menjadi
218% dianggap wajar karena masih dalam taraf ideal
yaitu 200%. Aktivitas PT Bumi Serpong Damai Tbk
yang diukur dengan total asset turnover stagnan pada dua
tahun pertama setelah akuisisi, naik pada tahun ketiga
dan turun pada tahun keempat. Total asset turnover PT
Bumi Serpong Damai Tbk pada tahun 2014 turun ke
angka 0.20x, penyebab utama dari menurunnya total
asset turnover perusahaan adalah terus naiknya total
asset yang diikuti oleh penurunan penjualan.

Solvabilitas PT Bumi Serpong Damai Tbk yang
diukur dengan debt equity ratio tiga tahun pertama
mengalami penurunan kinerja kemudian naik ditahun
ke empat setelah akuisisi. Debt equity ratio PT Bumi
Serpong Damai Tbk. pada tahun 2014 turun, penurunan
ini adalah pertama kali setelah akuisisi pada tahun
2010. Turunnya debt to equity ratio PT Bumi Serpong
Damai Tbk terjadi karena total ekuitas yang meningkat,
sehingga dapat menekan debt equity ratio menjadi lebih
baik ditahun 2014. Profitabilitas PT Bumi Serpong
Damai Tbk yang diukur dengan return on equity sesudah
akuisisi dari tahun ke tahun terus mengalami kenaikan
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namun sagnan ditahun ke empat setelah akuisisi. Return
on equity pada tahun 2014 stagnan atau sama seperti
tahun sebelumnya yaitu 22%.

Kinerja keuangan PT Bumi Serpong Damai setelah
akuisisi secara garis besar dalam keadaan membaik,
karena likuiditas perusahaan yang diukur dengan
current ratio semakin mendekati standar wajar yaitu
200%. Solvabilitas perusahaan yang diukur dengan debt
equity ratio terus mengalami perbaikan dan mendekati
batas wajar yaitu 50%. Profitabilitas perusahaan dari
tahun ketahun setelah akuisisi terus menunjukkan
peningkatan.

Berdasarkan hasil pengolahan data kinerja keuangan
satu tahun sebelum dengan empat tahun sesudah
akuisisi menggunakan pengujian paired sample t-test
menunjukkan tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan
satu tahun sebelum akuisisi dibandingkan dengan empat
tahun sesudah akuisisi.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Novaliza dan Djajanti (2013) yang
menganalisis pengaruh merger dan akuisisi terhadap
perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dilakukan dengan menguji rasio keuangan dan
return saham. Hasil uji statistik untuk rasio keuangan
perusahaan pada periode satu tahun sebelum dan 4 tahun
berturut-turut setelah merger dan akuisisi menunjukkan
bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan setelah
perusahaan melakukan merger dan akuisisi.

Alasan yang menyebabkan tidak terdapatnya
perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi menurut Novaliza dan Djajanti
(2013) adalah adanya pertimbangan lain melakukan
merger dan akuisisi selain motif sinergi yang dapat
menghasikan peningkatan ekonomi perusahaan setelah
melakukan merger dan akuisisi seperti penyelamatan
perusahaan dari kebangkrutan, motif pribadi, atau
alasan lain yang tidak dapat terlihat secara langsung
pengaruhnya terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Motif perusahaan melakukan akuisisi secara garis besar
menurut Moin (2010:53) adalah motif ekonomi, sinergi,
diversifikasi dan non ekonomi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian
Aprilita, et.al. (2014) yang menyatakan bahwa kinerja
perusahaan setelah akuisisi tidak memberikan sinergi
bagi perusahaan pengakuisisi. Hal ini disebabkan oleh
pelaksanaan akuisisi yang salah, lemahnya stategi yang
dilakukan, pemilihan perusahaan target yang kurang
tepat, perusahaan pengakuisisi kurang pengalaman
dalam melakukan akuisisi dan adanya faktor non
ekonomis yaitu untuk menyelamatkan perusahaan
dari kebangkrutan, ambisi pemilik untuk menguasai
semua sector industry, adanya ketamakan oleh para
eksekutif perusahaan karena merasa dengan akuisisi
dapat membuat ukuran perusahaan semakin besar
sehingga memberikan kompensasi yang diterima ikut
besar. Kompensasi yang diterima bukan hanya materi
tapi juga berupa pengakuan dan aktualisasi diri.
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Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian
Ahmed and Ahmed (2014) bahwa tidak terdapat
perbedaan kinerja keuangan sebelum dan setelah tiga
tahun sebelum dan setelah merger. Demikian pula
Murdhabari (2013); Maharaj dan Mahendra (2013);
Utami (2013); Hidayah (2014); juga Putri (2013) yang
menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan
dalam rasio keuangan sebelum dan sesudah akuisisi.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan teori yang
dikemukakan oleh Husnan dan Pujiastuti (2012:395)
yang menyatakan bahwa faktor yang paling mendasari
suatu perusahaan melakukan akuisisi adalah motif
ekonomi atau akuisisi tersebut menguntungkan
bagi pengakuisisi dan juga perusahaan target. Hal
ini didasarkan dengan bertambahnya asset-asset
dan keuangan perusahaan. Faktor-faktor penyebab
keberhasilan dan kegagalan akuisisi dijelaskan oleh
Moin (2010:313) adalah sebagai berikut: (1) Penyebab
keberhasilan: rencana integrasi pasca akuisisi secara
detail dan kecepatan implementasi, kejelasan tujuan
akuisisi, kesesuaian budaya, kerjasama yang bagus
dari perusahaan target, pengetahuan yang bagus dan
mendalam terhadap target dan industrinya; (2) Penyebab
kegagalan: sikap manajemen target dan perbedaan
cultural, tidak adanya perencanaan integrasi pasca
akuisisi, kurangnya pengatahuan tentang industri dan
perusahaan target, buruknya manajemen perusahaan
target, tidak ada pengalaman akusisi sebelumnya.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang
telah dilakukan dapat diambil kesimpulan sebagai
berikut: (1) Kinerja keuangan sebelum akuisisi PT
Bumi Serpong Damai Tbk (2008-2009) dalam keadaan
yang kurang baik berdasarkan hasil pengolahan data
menggunakan statistik deskriptif, (2) Kinerja keuangan
setelah akuisisi PT Bumi Serpong Damai Tbk (2011-
2014) dalam keadaan yang membaik berdasarkan hasil
pengolahan data menggunakan statistik deskriptif, (3)
Tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan PT Bumi
Serpong Damai Tbk sebelum dengan sesudah akuisisi
berdasarkan hasil pengolahan data sekunder satu tahun
sebelum dengan empat tahun berturut-turut setelah
akuisisi (2009-2014) dengan menggunakan paired
sample t-test.
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Tabel 4. Hasil paired sample t-test kinerja keuangan satu tahun sebelum akuisisi dan empat tahun setelah akuisisi
Paired Samples Test
Paired Differences
4 Std. 95% Confidence Interval Sig.
Mean S.t N Error of the Difference (2-tailed)
Deviation
Mean Lower Upper
kinerja 1 tah 1 kuisisi -
Pair 1 inealtahunsebelumakuisisi- o o0 5 55051 79760 37306 75746 107 3 360

kinerja 4 tahun sesudah akuisisi




