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Net Profit Margin, Return On Equity, and.Debt to Equity
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Design/methodology/approach- Financial data used for
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acquisition with the value-of industry standard financial
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Findings-,The' results of industry standard analysis and
comparative -analysis before and after the acquisition show
that financial performance measured through financial ratios
decreases after acquisition

Limitation- This research is inseparable from the
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author. The company which is the object of research is Jasa
Marga (Persero) Tbk through the Consolidated Financial
Statement for the 2012-2018 period.
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Kezia Rahel, Desi Pujiati
Fakultas Ekonomi Universitas Gunadarma

Email : chronoslady@student.gunadarma.ac.id

ABSTRAK

Tujuan — Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan Jasa Marga (Persero)
Tbk sebelum dan sesudah akuisisi menggunakan rasio keuangan, yaitu Cash Ratio, Net Profit
Margin, Return On Equity, dan Debt to Equity Ratio.

Metode — Data keuangan yang digunakan untuk penelitian ini adalah dari 2012 hingga 2018.
Analisis dilakukan dengan membandingkan nilai rasio keuangan sebelum dan sesudah akuisisi
dengan nilai rasio keuangan standar industri, dan dengan membandingkan nilai rata-rata rasio
keuangan sebelum akuisisi dengan nilai rata-rata rasio keuangan setelah akuisisi.

Temuan - Hasil analisis standar industri dan analisis perbandingan sebelum dan sesudah
akuisisi menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur melalui rasio keuangan menurun
setelah akuisisi.

Keterbatasan — Penelitian ini tidak terlepas dari adanya keterbatasan waktu, dana, dan teori
yang dikuasai penulis. Perusahaan yang dijadikan objek penelitian adalah Jasa Marga (Persero)
Tbk melalui Consolidated Financial Statement periode 2012-2018.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Cash Ratio, Net Profit Margin, Return On Equity, Debt to Equity
Ratio.

1. Pendahuluan
Bisnis merupakan aktivitas dinamis yang menjamin perputaran keuangan usaha. Aktivitas
bisnis bersinggungan dengan banyak faktor penentu untuk kesuksesannya. Bisnis perlu
dikembangkan untuk tetap berjalan dan bertahan. Perusahaan tidak bisa tinggal diam dan
memutar produk maupun jasa yang ada saja. Zaman berubah, teknologi berkembang cepat,
cakupan berita, perdagangan, dan pertukaran logistik kini menembus batas negara bahkan
dunia. Dibuktikan dengan adanya globalisasi dan modernisasi. Bisnis perlu beradaptasi dengan
perubahaniteknologi, ketentuan perundang-undangan, selera konsumen maupun sumber daya
pendukung: Adaptasi dapat dilakukan dengan melakukan Research and Development akan
kekuatan, kelemahan, peluang, serta ancaman bagi aktivitas bisnis, dilanjutkan dengan
ekspansi bisnis secara internal maupun eksternal. Ekspansi bisnis eksternal dilakukan dengan
melibatkan pihak luar badan usaha untuk masuk ke dalam badan usaha melalui aktivitas
penggabungan usaha, seperti yang didefinisikan oleh IAl. 1Al (2017) dalam PSAK Nomor 22
mendefinisikan penggabungan usaha sebagai penyatuan dua atau lebih perusahaan yang
terpisah menjadi satu entitas ekonomi karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan
lain (uniting with) atau memperoleh kendali (control) atas aktiva dan operasi perusahaan lain.
Aktivitas penggabungan usaha dimana satu perusahaan memperoleh kendali atas aktiva
dan operasi perusahaan lain dikenal sebagai akuisisi. Josua, Swenjiadi, dan Grace (2016)
mendefinisikan akuisisi sebagai satu jenis penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan
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mengambil alih kepemilikan perusahaan lain sehingga meskipun nama target perusahaan
tetap ada tetapi kepemilikannya telah beralih kepada perusahaan yang mengakusisi. Proses ini
sering dikenal juga dengan nama subsidiary merger. Secara definisi, UU PT Pasal 1 butir 11
menyatakan bahwa akuisisi atau pengambilalihan dapat didefinisikan sebagai perbuatan
hukum yang dilakukan oleh badan hukum atau orang perseorangan untuk mengambil alih
saham Perseroan yang mengakibatkan beralihnya pengendalian atas Perseroan tersebut.
Strategi akuisisi yang merupakan bagian dari strategi penggabungan usaha (dalam
bentuk Merger dan akuisisi, disingkat M&A), merupakan jalur cepat untuk mewujudkan tujuan
perusahaan yang belum tercapai. Melalui proses penggabungan usaha dalam hal ini akuisisi,
perusahaan akan mendapatkan sumber daya baru yang sudah tertata dan berpengalaman di
bidangnya. Perusahaan juga akan mendapatkan perluasan produk atau jasa yang dapat
diperjual belikan, dan karena itu akan menjangkau konsumen dalam lingkup yang berbeda.-Hal
ini dapat diraih tanpa harus membangun usaha dari nol. Karena itu, akuisisi menjadi trend
ekspansi bisnis global dengan nilai transaksi fantastis yang cenderung naik setiap tahunnya.

Kecenderungan ini ditunjukkan oleh Gambar 1.
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Gambar 1. Nilai Transaksi M&A Global tahun 2009-2018

Gambar 1.menunjukkan fluktuasi nilai transaksi M&A. Nilai terendah tertinggi total transaksi
ada pada tahun 2009 dan terus mengalami peningkatan maupun penurunan hingga
melampaui nilai US$1500 milyar pada tahun 2015 dan 2018 halini menunjukkan bahwa
aktivitas penggabungan usaha menjadi aktivitas ekspansi yang digemari oleh perusahaan
secara global. Dan bukan hanya global, Indonesia, sebagai negara berkembang dengan potensi
bisnis besar, ternyata menorehkan nilai tersendiri dalam aktivitas penggabungan usaha,
seperti ditunjukkan pada Gambar 2
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Sumber : Thomson Reuters, 2018
Gambar 2. Scorecard of Worldwide M&A
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Gambar 2 menunjukkan bahwa pada tahun 2018 Indonesia menghasilkan nilai transaksi
penggabungan usaha mencapai US$ 9.035,4 juta. Jumlah itu meningkat sebanyak 31,8% dari
tahun 2017 dan hampir 2 kali lipat dari nilai transaksi tahun 2014 dengan besar peningkatan
16,7% (Josua, Swenjiadi, dan Grace, 2016). Di Indonesia, jumlah kegiatan M&A yang dicatat
oleh KPPU pada periode 2011 hingga Mei 2019, dengan total sebanyak 533 aktivitas. 506 dari
533 aktivitas tersebut atau sebanyak 95% merupakan aktivitas akuisisi. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa akuisisi menjadi kegiatan penggabungan usaha yang digemari karena
dilakukan oleh banyak perusahaan di Indonesia.

Bamford (2012) menyatakan bahwa akuisisi dilakukan dengan harapan besar-bahwa
kesepakatan akan menjadi mesin pertumbuhan. Niatnya, cukup masuk akal, bahwa kombinasi
produk, orang, dan pipeline yang dihasilkan akan membawa bisnis ke tingkat yang lebih tinggi.
Kemudian kenyataan muncul. Bisnis yang telah menjadi gabungan ini harus berhadapan
dengan kehadiran di pasar yang lebih luas, basis pelanggan yang lebih besar ‘dan lebih
beragam, portofolio produk dan layanan yang lebih kompleks, dan._tingkat.kompleksitas
operasional dan sumber daya yang tinggi. Sinergi biaya, tujuan yang nyata yang biasanya dapat
dicapai dengan cepat, seringkali diperhatikan lebih dulu dari ‘pekerjaan sulit seperti
merumuskan, mengisolasi, dan melacak metrik pendapatan dan upaya pertumbuhan. Sehingga
tujuan pengurangan biaya bahkan dapat bertentangan<dengan pertumbuhan pendapatan.
Karena itu, dibalik prospek positif dan trend M&A yang-terjadi, ada kenyataan bahwa tidak
semua akuisisi berbuah positif bagi kinerja keuangan perusahaan. Pernyataan ini dibuktikan
oleh beberapa penelitian yang dilakukan terhadap:kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah akuisisi menggunakan accounting ,measurement yaitu rasio keuangan, seperti
penelitian yang dilakukan oleh Josua, Alfonsis,.dan Saarce (2018), Runi, Topowijono dan
Zahroh (2016), Lenny, Nurul, dan Bramastyo (2018) serta Irwan (2013).

Keempat penelitian tersebut menunjukkan bahwa tidak semua akuisisi membawa
peningkatan pada kinerja keuangan perusahaan. Beberapa rasio keuangan perusahaan justru
mengalami penurunan nilai setelah mengakuisisi perusahaan lain. Rasio keuangan menjadi
indikator penting dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan, karena kemampuannya
dalam menunjukkan -hubungan “antara akun-akun tertentu dalam laporan keuangan,
mendeteksi riwayat nilai dan aktivitas keuangan akun-akun tersebut, serta menunjukkan
proyeksi tingkat-kinerja keuangan untuk mengetahui manfaat dan menghindari resiko yang
mungkin timbul-di- kemudian hari. Karena itu, penulis tertarik untuk menggunakan rasio
keuangan_sebagai alat analisis. Sebagai pembeda, penulis akan membandingkan nilai rasio
keuangan perusahaan sebelum dan sesudah akuisisi dengan Standar Industri. Analisis akan
fokus kepada likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas perusahaan pengakuisisi. Profitabilitas
yang: baik tentu didukung oleh likuiditas dan aktivitas yang sehat. Karena itu, penulis
mengambil rasio-rasio keuangan yang dapat menunjukkan pengukuran yang mewakili rasio
lainnya sekaligus menjadi indikator peningkatan atau penurunan profitabilitas perusahaan
pengakuisisi, yaitu Cash Ratio, Net Profit Margin, Return on Equity, dan Debt to Asset Ratio.

Objek penelitian sebanyak 1 perusahaan agar hasil analisis lebih spesifik. Objek yang
akan diteliti adalah Jasa Marga (Persero) Tbk. Jasa Marga (Persero) Tbk diasumsikan sebagai
objek yang tepat karena Jasa Marga (Persero) Tbk melakukan akuisisi sebanyak 1 kali diantara
tahun 2012-2018 yaitu pada tahun 2015. Sehingga penelitian yang dilakukan pada rentang
waktu tersebut akan menunjukkan perubahan kinerja keuangan akibat akuisisi yang terjadi
pada tahun 2015 saja sehingga hasil tidak bias. Penulis juga berasumsi bahwa penelitian
terhadap kinerja keuangan Jasa Marga (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi tepat
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dilakukan saat ini, karena melansir dari republika.co.id dan katadata.co.id, Jasa Marga
(Persero) Tbk berencana untuk mengakuisisi 18 ruas Tol Trans Jawa milik PT Waskita Karya
(Persero) Tbk. bersama dengan investor-investor lainnya pada akhir 2019.

2. Tinjauan Literatur

Analisis Laporan Keuangan

Ikatan Akuntan Indonesia (2017) menyatakan bahwa laporan keuangan adalah suatu alat yang
digunakan untuk mengkomunikasikan informasi keuangan dari suatu perusahaan dan
kegiatan-kegiatannya kepada mereka yang berkepentingan dengan perusahaan tersebut.
Setiap pos yang dilaporkan pada laporan keuangan memiliki kepentingan. Menganalisis
laporan keuangan berarti mengevaluasi karakteristik - karakteristik material dari perusahaan
baik likuiditasnya, profitabilitasnya, solvabilitasnya, aktivitasnya, ataupun, investasinya
(Weygandt, 2010). Selain itu, Weygandt (2010) menyatakan bahwa perbandingan dapat
dilakukan dengan tiga dasar atau tiga analisis yang berbeda, yaitu: (1) Dasar intraperusahaan
(di dalam perusahaan). Pos atau hubungan keuangan di dalam perusahaan pada tahun
berjalan dibandingkan dengan pos atau hubungan keuangan yang sama pada satu atau dua
tahun sebelumnya. Dasar ini dikenal sebagai time-series analysis; (2) Rata-rata industri. Dasar
ini membandingkan sebuah pos atau  hubungan keuangan sebuah perusahaan dengan rata-
rata industri yang dipublikasikan oleh organisasi pemeringkat keuangan, seperti asosiasi
dagang atau jasa informasi keuangan; (3) Dasar antarperusahaan. Pos atau hubungan
keuangan dari satu perusahaan dibandingkan dengan pos atau hubungan keuangan dari satu
atau lebih perusahaan pesaing. Perbandingan dilakukan berdasarkan laporan keuangan
masing-masing perusahaan yang dipublikasikan. Dasar ini dikenal sebagai cross-section
analysis.

Ada beragam cara yang dapat digunakan untuk mengevaluasi pentingnya data laporan
keuangan. Weygandt (2010) menyatakan bahwa tiga cara yang umum dilakukan adalah
Analisis Horizontal yang juga disebut sebagai analisis tren (Trend Analysis), Analisis Vertikal
yang juga disebut sebagai analisis'ukuran umum (common size analysis), serta Analisis Rasio
(Ratio Analysis) menyatakan hubungan antara pos-pos tertentu dari data laporan keuangan.
Sebuah rasio menyatakan hubungan matematika antara satu kuantitas dengan yang lainnya.
Hubungan tersebut-dinyatakan dalam bentuk persentase, tingkat, atau proporsi sederhana.
Untuk menganalisis laporan keuangan, beberapa rasio dapat digunakan guna mengevaluasi
kinerja perusahaan. Rasio tersebut dikelompokkan menjadi rasio likuiditas, profitabilitas,
aktivitas, selvabilitas dan investasi. Kelima rasio tersebut dapat memberikan petunjuk untuk
kondisi-kondisi yang mungkin tidak tampak jelas dari masing-masing komponen laporan
keuangan.

Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja (performance) merupakan prestasi yang dihasilkan dari suatu proses atau cara
bertindak yang memiliki suatu fungsi lebih. Kinerja keuangan perusahaan adalah suatu
tampilan tentang kondisi keuangan perusahaan selama periode tertentu. Untuk menilai
keberhasilan suatu perusahaan, pada umumnya yang dilihat adalah laporan keuangannya,
disamping data-data non keuangan lain yang bersifat sebagai penunjang. Kinerja perusahaan
akan menghasilkan informasi kinerja, yang bermanfaat untuk memprediksi kapasitas
perusahaan dalam menghasilkan arus kas dari sumber dana yang ada. Martono (2011)
menyatakan bahwa kinerja keuangan suatu perusahaan sangat bermanfaat bagi berbagai
pihak (stakeholder) seperti investor, kreditur, analis, konsultan keuangan, pialang,
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pemerintah, dan pihak manajemen sendiri. Laporan keuangan perusahaan yang berupa neraca
dan laporan laba rugi dari suatu perusahaan, bila disusun secara baik dan akurat dapat
memberikan gambaran keadaan yang nyata mengenai hasil atau prestasi yang telah dicapai
oleh suatu perusahaan selama kurun waktu tertentu. Keadaan ini akan digunakan untuk
menilai kinerja keuangan perusahaan tersebut.

Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan

Proses analisis menjadi salah satu langkah dalam menilai kinerja keuangan perusahaan.
Analisis menjadi jembatan yang menghubungkan hasil perhitungan berupa angka-angka
dengan kesimpulan berupa kata-kata. Analisis mengubah data kuantitatif menjadi data
Kuantitatif. Seperti yang dijelaskan oleh Irham (2013) bahwa kinerja keuangan merupakan
analisis prestasi perusahaan yang menjelaskan berbagai hubungan dan indikator keuangan
yang ditujukan untuk menunjukkan perubahan dalam kondisi keuangan atau prestasi operasi
di masa lalu dan membantu menggambarkan trend pola perubahan tersebut;

Kinerja keuangan sebuah perusahaan, melalui proses analisis, lebih-=banyak dinilai
berdasarkan rasio-rasio keuangan selama satu periode tertentu. Analisis berdasarkan rasio
keuangan ini sangat bergantung pada metode atau perlakuan akuntansi.yang digunakan dalam
menyusun laporan keuangan perusahaan, sehingga Kkinerja'.dan prestasi manajemen yang
dianalisis dengan rasio-rasio keuangan tidak dapat . dipertanggungjawabkan. Karena
ketergantungan pada metode atau perlakuan akuntansi yang digunakan pula, seringkali
kinerja keuangan perusahaan terlihat baik dan meningkat, tetapi sebenarnya tidak mengalami
peningkatan bahkan menurun. Analisis berdasarkan rasio tersebut tidak dapat diandalkan
dalam menilai kinerja keuangan perusahaan yang sebenarnya bila data yang dianalisis hanya
berasal dari satu periode tertentu. Data yang berasal dari lebih dari satu periode pun tidak
dapat diandalkan, jika tidak ada data pembanding dari perusahaan lain yang bergerak di dalam
industri yang sama atau dari data-rata-rata industri. Pembandingan ini penting, mengingat
penilaian kinerja keuangan akan.mengeluarkan hasil perhitungan dan hasil analisis baik atau
buruk, meningkat atau menurun;-dsb;“Sehingga harus ada hasil perhitungan dan analisis
pembandingnya.

Rasio Keuangan Penelitian

Cash Ratio

Cash Ratio atau Rasio Kas merupakan salah satu ukuran dari rasio likuiditas yang
menunjukkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya (current
liability) melalui‘aktiva paling likuid yang dimiliki perusahaan, yaitu kas dan setara kas seperti
giro.atau simpanan lain di bank yang dapat ditarik setiap saat. Brigham dan Houston (2018)
menyatakan bahwa semakin tinggi Cash Ratio menunjukkan kemampuan kas perusahaan
untuk'memenuhi (membayar) kewajiban jangka pendeknya. Kasmir (2017) menjelaskan rasio
kas merupakan alat yang digunakan untuk mengukur seberapa besar uang kas yang tersedia
untuk membayar utang. Ketersediaan uang kas dapat ditunjukkan dari tersedianya dana kas
atau setara dengan kas seperti rekening giro atau tabungan di bank (yang dapat ditarik setiap
saat). Dapat dikatakan rasio ini menunjukkan kemampuan sesungguhnya bagi perusahaan
untuk membayar utang-utang jangka pendeknya. Rumus untuk mencari nilai rasio kas atau
cash ratio dapat digunakan sebagai berikut (Kasmir, 2017)

Kas + Bank
Kewajiban Lancar

Rasio Kas =

Rahel, K & Pujaiti, D, O / Kinerja Keuangan, Akuisisi ... 83



Net Profit Margin

NPM atau Net Profit Margin merupakan salah satu rasio profitabilitas. NPM menunjukkan
ukuran persentase dari setiap hasil sisa penjualan sesudah dikurangi semua biaya dan
pengeluaran termasuk bunga dan pajak. Net Profit Margin menggambarkan besarnya laba
bersih yang diperoleh perusahaan pada setiap penjualan yang dilakukan. Dengan kata lain
rasio ini mengukur laba bersih setelah pajak terhadap penjualan (Munawir, 2014). Dalam
menentukan rasio laba bersih, rumus yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut (Kasmir, 2017)

NPM — Laba Setelah Pajak «100%

Penjualan Bersih

Net Profit Margin merupakan rasio yang mengukur jumlah laba bersih penjualan, yang
dihitung dengan membagi laba bersih dengan penjualan. Apabila kinerja keuangan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih dengan penjualan semakin meningkat maka hal ini akan
berdampak pada meningkatnya pendapatan yang akan diterima oleh para pemegang saham.
Net Profit Margin menggambarkan besarnya laba bersih yang. diperoleh perusahaan pada
setiap penjualan yang dilakukan. Dengan kata lain rasio ini mengukur laba bersih setelah pajak
terhadap penjualan (Sofyan, 2011).

Return on Equity

Menurut Kasmir (2017) return on equity merupakan rasio-untuk mengukur berapa besar laba
bersih sesudah pajak yang dihasilkan atas modal sendiri yang digunakan. Rasio ini
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri:” Agus (2011) menyatakan bahwa ROE
digunakan untuk mengukur bagaimana investor menilai prospek pertumbuhan perusahaan di
masa yang akan datang, dengan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memberikan
keuntungan bagi pemiliknya. Rasio ini dapat dicari dengan menggunakan rumus sebagai
berikut (Kasmir, 2017):

_ Laba Setelah Pajak
Total Modal

ROE x100%

Dari dua pendapat ahli-tersebut, dapat disimpulkan bahwa makin tinggi rasio ini, semakin
baik. Karena semakin’besar nilai rasio, maka semakin besar nilai laba. Artinya posisi pemilik
perusahaan semakin kuat, karena dengan modal yang tersedia untuk beroperasi, perusahaan
dapat memaksimalkan operasi tersebut guna mendapatkan laba. Demikian pula dengan
sebaliknya.-Semakin kecil nilai ROE, semakin kecil nilai laba. Ini menunjukkan bahwa operasi
perusahaan kurang maksimal guna mendapatkan laba.

Debt to Equity Ratio

Kasmir (2017) menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang digunakan
untuk menghitung nilai utang dengan ekuitas. DER mendefinisikan seberapa banyak proporsi
dari modal perusahan yang sumber pendanaannya berasal dari pinjaman atau kredit.
Selanjutnya, menurut Kasmir (2017), rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang
disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Rasio ini juga berfungsi untuk
mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang.
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Senada dengan pernyataan diatas, Brigham dan Houston (2018) menyatakan bahwa
DER merupakan perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri. Rasio ini
menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk memenuhi kewajibannya. Adapun
rumus untuk menghitung Debt to Equity Ratio (DER) adalah :

_ Total Hutang «100%
Total Modal

Dari dua pendapat ahli tersebut, dapat disimpulkan bahwa semakin rendah nilai DER, maka
semakin baik. Artinya perusahaan memiliki jumlah modal yang lebih besar dari jumlah hutang,
dan perusahaan lebih bergantung pada modal dibandingkan pada hutang untuk melakukan
operasinya. Begitu pula sebaliknya, semakin tinggi nilai DER, berarti perusahaan lebih
bergantung pada hutang untuk melaksanakan operasinya. Porsi kepemilikan pemilik atas
perusahaan pun lebih kecil dibandingkan porsi kepemilikan kreditor.

Kinerja keuangan perusahaan secara umum akan dipresentasikan dalam laporan
keuangan. Laporan keuangan tersebut berguna untuk membantu investor, kreditor, calon
investor, dan para pengguna lainnya dalam membuat keputusan investasi, keputusan kredit,
analisis saham serta menentukan prospek suatu perusahaan dimasa yang akan datang. Karena
penilaian kinerja perusahaan didasarkan pada laporan” keuangan, maka untuk melakukan
penilaian kinerja ini menggunakan rasio-rasio keuangan. Rasio:yang digunakan untuk menilai
perkembangan kinerja keuangan perusahaan dalam penelitian ini adalah Cash Ratio (rasio
likuiditas ), NPM dan ROE (rasio profitabilitas ), serta DER'(rasio solvabilitas).

Sebagaimana telah diketahui bahwa tujuan akhir perusahaan menjalankan bisnis adalah
untuk memperoleh keuntungan (profit).-Maka.penggunaan rasio profitabilitas dan likuiditas
tepat digunakan. Perusahaan objek penelitian melakukan akuisisi yang menambah aset dan
juga hutang, maka rasio solvabilitas tepat digunakan. Perusahaan objek penelitian merupakan
terbuka, yang menjual-belikan-sahamnya di pasar modal. Maka penggunaan rasio investasi
dianggap tepat digunakan. Dengan dilingkupinya semua aspek yang dianggap perlu, keempat
rasio tersebut bisa mewakilkan penilaian atas perkembangan kinerja keuangan Jasa Marga
(Persero) Tbk. Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor. Dalam hal ini penulis
akan mengaitkan kinerja perusahaan dengan rasio-rasio keuangan dan kondisi perusahaan
sebelum dan sesudah melakukan akuisisi. Karena berdasarkan teori dan penelitian terdahulu
rasio dan kondisi tersebut mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

3. Metodologi

Objek. penelitian ini adalah Jasa Marga (Persero) Tbk (selanjutnya disebut perusahaan).
Perusahaan bergerak di bidang perencanaan, pembangunan, pengoperasian, dan pemeliharaan
jaringan jalan tol di Indonesia. Karena itu, Perusahaan termasuk ke dalam sektor
Infrastructure, Utilities and Transportation dan sub sektor Toll Road, Airport, Harbor and
Allied Products pada Bursa Efek Indonesia. Data yang peneliti gunakan untuk penelitian ini
merupakan Laporan Keuangan Konsolidasian Jasa Marga (Persero) Tbk selama 7 tahun, yaitu
dari tahun 2012 hingga 2018 dan laporan keuangan terbaru (2018) perusahaan-perusahaan
industri sejenis.

Jenis Penelitian
Penelitian kuantitatif merupakan penelitian yang menekankan pada data-data numerikal
(angka) yang diolah dengan metode matematika maupun statistika (Saifuddin, 2016).
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Penelitian yang bersifat deskriptif merupakan penelitian yang menggambarkan atau
mendefinisikan apa saja yang terlibat dalam suatu kegiatan, apa yang dilakukan, dan
bagaimana cara melakukannya. Penelitian deskriptif tidak dimaksudkan untuk menguji
hipotesis tetapi hanya menggambarkan apa adanya tentang keadaan suatu variabel, gejala dan
keadaannya (Jogiyanto, 2010). menurut Sugiyono (2011) penelitian komparatif berarti
penelitian yang bertugas untuk membandingkan dua objek atau lebih. Membandingkan
persamaan dan perbedaan dua atau lebih fakta-fakta dan sifat-sifat objek yang di teliti
berdasarkan kerangka pemikiran tertentu. Karena itu, penelitian ini termasuk penelitian
kuantitatif deskriptif komparatif.

Teknik Analisis

Teknik analisis dalam penelitian ini adalah Rasio Keuangan. Rasio keuangan menjadi indikator
penting dalam pengukuran kinerja keuangan perusahaan, karena kemampuannya dalam
menunjukkan hubungan antara akun-akun tertentu dalam laporan keuangan. Rasio keuangan
juga mampu menunjukkan peristiwa keuangan aktual lewat nilainya. Sesuai-dengan keperluan
penelitian, Rasio Keuangan yang digunakan dalam penelitian ini iadalah Cash Ratio (Rasio
Likuiditas), Net Profit Margin dan Return On Equity (Rasio Profitabilitas), serta Debt to Equity
Ratio (Rasio Solvabilitas).

Peneliti mengelompokkan akun-akun yang dibutuhkan-dan menghitung nilai rasio
keuangan, peneliti akan melakukan analisis standar industri:Analisis dilakukan dengan cara
membandingkan kinerja keuangan perusahaan melalui“rata-rata nilai masing-masing rasio
keuangan dengan nilai standar industri masing-masing rasio yang ditunjukkan oleh Gambar 2
sebagai berikut :

Analisis Standar Industri

Y

Sebelum Akuisisi
Cash Ratio
NPM, ROE

DER

Sesudah Akuisisi
Cash Ratio
NPM, ROE

DER

Cash Ratio, NPM,
ROE, DER

I

Standar Industri |, |
-
-
<

Gambar 3. Analisis Standar Industri
Sumber : diolah xxx

Peneliti kemudian menganalisis kinerja keuangan sebelum dan sesudah akuisisi dengan cara
membandingkan nilai rata-rata masing-masing rasio pada saat pra akuisisi dengan nilai rata-
rata masing-masing rasio pasca akuisisi. Peneliti juga akan membahas penyebab dari naik-
turunnya nilai rasio dan nilai akun yang bersangkutan. Perbandingan yang dilakukan
ditunjukkan oleh Gambar 4 sebagai berikut :
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| Analisis Sebelum & Sesudah
Akuisisi

Sebelum Akuisisi Sesudah Akuisisi
Cash Ratio Cash Ratio
NPM, ROE NPM, ROE

DER DER

YYYY

Gambar 4. Analisis Sebelum dan Sesudah Akuisisi
Sumber : diolah xxx

Hasil perbandingan tersebut diatas kemudian dianalisis dengan Kkriteria sebagai-berikut : (1)
Semakin tinggi nilai Cash Ratio akan semakin baik karena jumlah kas dan setara kas yang
dapat digunakan untuk membayar utang lancar lebih tinggi (Kasmir, 2017); (2) Semakin tinggi
nilai NPM akan semakin baik karena menunjukkan efisiensi perusahaan dalam mengelola
biaya menjadi pendapatan (Kasmir, 2017); (3) Semakin tinggi ROE ‘akan semakin baik karena
menunjukkan pertumbuhan laba yang baik bagi perusahaan.(Lesmana, 2013); (4) Semakin
rendah nilai DER semakin baik, karena berarti perusahaan-memiliki jumlah modal yang lebih
besar dari jumlah hutang, dan perusahaan lebih:bergantung pada modal untuk melakukan
operasinya (Kasmir, 2017).

4. Kesimpulan Dan Pembahasan

Analisis Cash Ratio

Tabel 1 menunjukkan Standar Industri Cash ratio adalah 131,1%. Jasa Marga (Persero) Thk
memiliki nilai Cash ratio yang lebih-kecil’'dari 131,1% baik pada saat sebelum akuisisi maupun
sesudah akuisisi. Karena itu, kemampuan Jasa Marga (Persero) Tbk untuk membayar
kewajiban jangka pendeknya menggunakan kas dan setara kas yang diwakili oleh Cash ratio
belum baik karena tetap.berada di bawah standar industri. Dari perbandingan tersebut dapat
dinyatakan bahwa kemampuan Jasa Marga (Persero) Tbk dalam membayar liabilitas jangka
pendeknya menggunakan kas dan setara kas menurun sesudah akuisisi.

Tabel 1. Nilai Cash Ratio Jasa Marga

Tahun T Cash Ratio Standar Industri
2012 -1 0,647
2013 -2 0,714
2014 -3 0,763
2053 g 0,429 1,311 atau 131,1%
2016 1 0,221
2017 2 0,275
2018 3 0,191
Mean Sebelum 0,708
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Mean sesudah ‘ 0,229
Sumber : diolah (2019)

Penurunan tersebut disebabkan setelah akuisisi, jumlah Liabilitas Jangka Pendek meningkat
sangat tinggi dari tahun ke tahun, sementara kas dan setara kas turun pada 2018. Rata-rata
Liabilitas Jangka Pendek meningkat sebesar 470,4% setelah akuisisi. Sementara di saat yang
sama, rata-rata kas dan setara kas juga meningkat hanya sebesar 1525%. Ini berarti,
penurunan Cash Ratio perusahaan diakibatkan oleh peningkatan Liabilitas Jangka Pendek yang
tidak diimbangi oleh peningkatan kas dan setara kas.

Analisis Net Profit Margin

Tabel 2 menunjukkan Standar Industri NPM adalah 17,6%. Jasa Marga (Persero), Tbk memiliki
nilai NPM yang lebih kecil dari 17,6% baik pada saat sebelum akuisisi‘maupun sesudah
akuisisi. Karena itu, kemampuan Jasa Marga (Persero) Tbk untuk mengolah Beban menjadi
laba yang diwakili oleh NPM belum baik karena tetap berada di bawah:standarsindustri. Disini
terlihat adanya penurunan nilai NPM yang besar sesudah akuisisi. Ini berarti, kemampuan Jasa
Marga (Persero) Tbk dalam mengolah Beban menjadi laba turun sesudah akuisisi.

Tabel 2. Nilai NPM Jasa Marga

Tahun T NPM Standar
Industri

2012 -1 0,169
2013 -2 0,120
2014 -3 0,132
2015 0 0,134 0,176
2016 1 0,108 atau
2017 2 0,060 17,6%
2018 3 0,055

Rata-Rata Sebelum 0,141

Rata-Rata sesudah 0,074

Sumber : diolah (2019)

Setelah akuisisi, jumlah Pendapatan meningkat sangat besar dari tahun ke tahun, sementara
laba ‘meningkat tidak besar. Rata-rata Pendapatan meningkat sebesar 310,88% setelah
akuisisi. Sementara di saat yang sama, rata-rata laba juga meningkat hanya sebesar 148,74%.
Ini berarti, penurunan NPM perusahaan diakibatkan oleh peningkatan Beban-Beban baik
operasional maupun non-operasional yang tidak diimbangi oleh peningkatan Pendapatan yang
dihasilkan Beban tersebut, seperti yang dijelaskan oleh Kecenderungan Ketiga, yaitu terdapat
peningkatan nilai Pendapatan yang besar. Namun peningkatan tersebut diiringi peningkatan
nilai Beban-Beban yang lebih besar, sehingga ada periode dimana nilai laba meningkat tetapi
tidak besar, dan pada periode lainnya laba turun.

Analisis Return on Equity
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Tabel 3 menunjukkan Standar Industri ROE adalah 10,8%. Jasa Marga (Persero) Tbk memiliki
nilai ROE yang lebih besar dari Standar Industri saat sebelum akuisisi. Nilai itu menurun
menjadi sama dengan nilai Standar Industri setelah akuisisi. Karena itu, kemampuan Jasa
Marga (Persero) Tbk untuk memberikan laba bagi pemiliknya (investor) yang diwakili oleh
ROE belum baik karena mengalami penurunan setelah akuisisi, meskipun besarannya sama
dengan standar industri. Disini terlihat adanya penurunan nilai ROE yang besar sesudah
akuisisi. Ini berarti, kkmampuan Jasa Marga (Persero) Tbk dalam menghasilkan laba bagi
investor turun besar sesudah akuisisi.

Tabel 3. Nilai NPM Jasa Marga

Tahun T ROE Standar Industri
2012 -1 0,157
2013 -2 0,114
2014 -3 0,106
2015 0 0,107 5108 atau
2016 1 0,110 110,8%
2017 2 0,114
2018 3 0,101

Rata-Rata Sebelum 0,126

Rata-Rata sesudah 0,108

Sumber : diolah (2019)

Setelah akuisisi, jumlah Total Ekuitas meningkat besar dari tahun ke tahun, terutama pada
tahun 2016 yang diikuti oleh tahun-tahun berikutnya. Analisis NPM menunjukkan bahwa
setelah akuisisi Pendapatan-meningkat besar. Namun, beban-beban yang terbentuk untuk
menghasilkan pendapatan tersebut'meningkat lebih besar, sehingga ada periode dimana nilai
laba meningkat tidak besar dan pada periode lainnya nilai laba justru turun seperti tahun
2018. Ini berarti, penurunan ROE perusahaan diakibatkan oleh peningkatan Ekuitas
perusahaan yang tidak diimbangi oleh peningkatan laba yang dihasilkan dari Ekuitas tersebut,
seperti yang dijelaskan oleh Kecenderungan Ketiga, yaitu ada tahun-tahun dimana
peningkatan nilai Ekuitas besar melebihi peningkatan nilai laba, dan pada tahun lainnya nilai
laba turun saat nilai Ekuitas meningkat. Analisis NPM telah menjelaskan akun-akun yang
berpengaruh*terhadap peningkatan biaya yang mengecilkan laba. Disini akan dibahas
mengenai peningkatan nilai Ekuitas yang besar.

Analisis Debt to Equity Ratio

Tabel 4 menunjukkan Standar Industri DER adalah 0,706 : 1. Jasa Marga (Persero) Tbk
memiliki nilai DER yang lebih besar dari Standar Industri baik pada saat sebelum akuisisi
maupun sesudah akuisisi. Karena itu, kemampuan modal Jasa Marga (Persero) Tbk untuk
memenuhi kewajibannya yang diwakili oleh rasio DER tidak baik karena tetap berada di atas
standar industri. Disini terlihat adanya peningkatan nilai DER yang besar sesudah akuisisi. Ini
berarti, pendanaan Jasa Marga (Persero) Tbk pasca akuisisi semakin didominasi oleh utang
sehingga kemampuan modal PT Jasa Marga (Persero) Tbk Indonesia Tbk untuk menjamin
utang menurun.
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Tabel 4. Nilai NPM Jasa Marga

Tahun T DER Standar Industri
2012 -1 1,529
2013 -2 1,610
2014 -3 1,788
2015 0 1,969
2016 1 2274 0,706 a.taiu 0,706
2017 2 3,313 '
2018 3 3,080

Rata-Rata Sebelum 1,643

Rata-Rata sesudah 2,889

Sumber : diolah (2019)

Baik sebelum maupun sesudah akuisisi nilai Total Liabilitas dan Total Ekuitas terus meningkat.
Rata-rata Total Ekuitas meningkat sebesar 171,12% setelah akuisisi. Sementara di saat yang
sama, rata-rata Total Liabilitas meningkat sebesar 302,87%. Dari sini terlihat bahwa penyebab
peningkatan DER sesudah akuisisi yaitu nilai:Liabilitas dan Ekuitas sama-sama meningkat, tapi
peningkatan Total Liabilitas lebih besar dari peningkatan Total Ekuitas.

5. Keterbatasan

Penelitian ini tidak terlepas dari adanya keterbatasan waktu, dana, dan teori yang dikuasai
penulis. Perusahaan yang- dijadikan objek penelitian adalah Jasa Marga (Persero) Thk melalui
Consolidated Financial.Statement periode 2012-2018. Nilai standar industri rasio keuangan
berasal dari nilai rasio-keuangan milik perusahaan sektor Infrastructure, Utilities and
Transportation-sub sektor Toll Road, Airport, Harbor and Allied Products tahun 2018. Rasio
keuangan yang digunakan sebagai indikator kinerja keuangan adalah Cash Ratio, Net Profit
Margin (NPM), Return of Equity (ROE), dan Debt to Equity Ratio (DER). Dan mengacu kepada
batasan tersebut, penulis memberikan saran untuk penelitian selanjutnya, yaitu penelitian
selanjutnya diharapkan dapat menggunakan periode yang lebih panjang agar mendapatkan
data dan penjelasan yang lebih detail mengenai kinerja keuangan perusahaan sebelum dan
sesudah akuisisi. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memasukkan unsur investasi
melalui rasio investasi ke dalam analisis agar mendapatkan hasil analisis yang lebih beragam.

6. Kesimpulan

Nilai Cash Ratio Jasa Marga (Persero) Tbk turun sesudah akuisisi. Hal ini disimpulkan dari
peningkatan Liabilitas Jangka Pendek yang tinggi melebihi peningkatan Kas dan Setara Kas.
Nilai Net Profit Margin Jasa Marga (Persero) Tbk turun sesudah akuisisi. Hal ini disimpulkan
dari peningkatan Beban-Beban yang sangat tinggi melebihi peningkatan Pendapatan. Nilai
Return On Equity Jasa Marga (Persero) Tbk turun sesudah akuisisi. Hal ini disimpulkan dari
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peningkatan nilai Total Ekuitas yang tinggi melebihi peningkatan Laba Bersih. Nilai Debt to
Equity Ratio Jasa Marga (Persero) Tbk meningkat sesudah akuisisi. Hal ini disimpulkan dari
peningkatan nilai Total Liabilitas yang sangat tinggi melebihi peningkatan Total Ekuitas.
Sehingga Kinerja keuangan Jasa Marga (Persero) Tbk sebelum dan sesudah akuisisi cenderung
mengalami penurunan pada periode tahun 2012 - 2018.
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