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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, kesimpulan penelitian ini 

dijabarkan pada bagian-bagian berikut. Kesimpulan penelitian mencakup: 

kesimpulan hasil analisis deskriptif dan kesimpulan analisis inferensial. 

 
5.1.1. Kesimpulan Hasil Analisis Deskriptif 

Berdasarkan rumusan masalah dan hasil analisis deskriptif penelitian ini, 

beberapa kesimpulan dirumuskan sebagai berikut: 

a) Terdapat berbagai motif yang mendasari keputusan akuisisi perusahaan. 

Keputusan akuisisi tidak hanya didasarkan pada motif pencapaian sinergi 

tetapi juga didasarkan pada motif agensi yang berpengaruh negatif terhadap 

maksimalisasi nilai dan kinerja perusahaan. Penerapan good corporate 

governance bertujuan mengurangi potensi motif agensi tersebut sehingga 

maksimalisasi nilai dan kinerja perusahaan dapat tercapai. 

b) Perusahaan yang melakukan akuisisi periode 2010-2016 mendapat manfaat 

ekonomis dari nilai lebih akuisisi, sinergi operasional, dan sinergi finansial 

perusahaan. Manfaat ekonomis dari nilai lebih akuisisi dicatat dalam 

goodwill/bargain purchase. Nilai lebih akuisisi tersebut mencerminkan 

manfaat masa depan yang diperoleh perusahaan. Manfaat ekonomis dari 

sinergi operasional perusahaan tampak dalam pertumbuhan pendapatan dari 
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penjualan, pertumbuhan laba dan aliran kas perusahaan. Sedangkan manfaat 

ekonomis dari sinergi finansial perusahaan tampak dalam kemampuan 

perusahaan mengakses dana eksternal dan likuiditas aset perusahaan. 

c) Mekanisme good corporate governance perusahaan yang melakukan akuisisi 

periode 2010-2016 berada dalam keadaan yang baik. Hal ini tampak dalam 

komposisi kepemilikan saham institusi, proporsi komisaris independen dan 

kualitas audit di atas standar yang ditetapkan bursa. 

d) Perusahaan pengakuisisi mendapat manfaat dalam peningkatan kinerja 

perusahaan. Manfaat tersebut tampak dalam tingkat pengembalian (laba) aset, 

modal dan investasi, manfaat pertumbuhan nilai perusahaan lewat harga 

saham.  

 
5.1.2. Kesimpulan Hasil Analisis Inferensial 

Berdasarkan hasil analisis inferensial penelitian ini, beberapa kesimpulan 

dirumuskan sebagai berikut: 

a) Nilai lebih akuisisi berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. Investasi pada 

aset tak berwujud dapat meningkatkan kinerja masa depan perusahaan. 

b) Sinergi operasi berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan 

yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. Pencapaian sinergi operasi 

ditentukan oleh keberhasilan perusahaan memadukan pola manajemen 

dengan karakteristik yang berbeda. 
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c) Sinergi finansial berpengaruh tidak signifikan terhadap kinerja perusahaan 

yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. Hasil positif yang 

diharapkan dari penggabungan struktur finansial perusahaan hasil akuisisi 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

d) Mekanisme good corporate governance berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja perusahaan yang melakukan akuisisi pada periode 2010-

2016. 

e) Mekanisme good corporate governance perusahaan memoderasi secara 

positif dan signifikan pengaruh nilai lebih akuisisi terhadap kinerja 

perusahaan yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. 

f) Mekanisme good corporate governance perusahaan memoderasi secara 

positif dan signifikan pengaruh sinergi operasi terhadap kinerja perusahaan 

yang melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. 

g) Mekanisme good corporate governance perusahaan tidak signifikan 

memoderasi pengaruh nilai lebih akuisisi terhadap kinerja perusahaan yang 

melakukan akuisisi pada periode 2010-2016. 

 
5.2. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian ini, pada bagian berikut beberapa saran 

diajukan.  

 

a) Temuan penelitian ini memberikan gambaran bahwa manfaat ekonomi masa 

depan dalam nilai lebih akuisisi (goodwill) mempunyai dampak yang 
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signifikan bagi kinerja perusahaan. Perusahaan disarankan untuk memilih 

jenis investasi seperti ini ketika melakukan akuisisi. 

b) Motif pencapaian sinergi operasi dan sinergi finansial dalam aktivitas akuisisi 

tidak berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan. Motif keputusan 

akuisisi tidak hanya didasarkan pada motif pencapaian sinergi tetapi juga 

didasarkan pada motif agensi. Perusahaan disarankan untuk memeriksa motif 

agensi tersebut, ketika merencanakan akuisisi perusahaan agar keputusan 

akuisisi membawa dampak positif bagi kinerja perusahaan. 

c) Guna meminimalkan motif agensi dalam perencanaan dan keputusan akuisisi, 

perusahaan perlu menaruh perhatian yang serius pada mekanisme good 

corporate governance. Mekanisme ini berperan sentral memoderasi pengaruh 

sinergi akuisisi dan kinerja perusahaan.  

d) Penelitian ini menganalisis secara umum perusahaan yang melakukan akuisisi 

berdasarkan variabel penelitian masing-masing. Oleh karena itu, temuan 

penelitian yang dihasilkan menjabarkan kesimpulan umum tentang dampak 

masing-masing variabel penelitian. Bertolak dari keterbatasan penelitian ini, 

penelitian selanjutnya bisa lebih berfokus pada masing-masing sektor industri 

perusahaan. Analisis sektor yang lebih spesifik tersebut bisa memberikan 

gambaran yang lebih rinci tentang dampak akuisisi terhadap kinerja 

perusahaan berdasarkan sektor industri masing-masing.  
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1  
Perusahaan Non Keuangan yang Melakukan Aktivitas  Akuisisi (2010-2016) 

 

THN. DATA KPPU PERUSAHAAN 

  Notifikasi Finansial (BEI) Non-BEI Non Keuangan (BEI) 

2010 3 1 1 1 

2011 43 2 29 12 

2012 36 2 21 13 

2013 69 0 47 22 

2014 55 6 41 8 

2015 51 1 44 6 

2016 65 1 47 17 

          

  322 13 230 79 
 

 

Lampiran 2 
Purposive Sampling Perusahaan Non Keuangan (2010-2016) 

 

THN. 
DATA 
KPPU 

PURPOSIVE SAMPLING DATA 

  Notifikasi 
Non Finansial 

(BEI) 
>1x (dlm 
setahun) 

>1x (2010-
2016) 

Sampel 6 Tahun  

2010 3 1 0 1 0 0 

2011 43 12 5 1 6 36 

2012 36 13 6 4 3 18 

2013 69 22 8 6 8 48 

2014 55 8 2 2 4 24 

2015 51 6 2 1 3 18 

2016 65 17 8 2 7 42 

              

  322 79 31 17 31 186 
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Lampiran 3 
Daftar Perusahaan yang Melakukan Aktivitas Akuisisi (2010-2016) 

 

THN. TGL/BLN 
PERUSAHAAN  PENGAKUISISI 

PERUSAHAAN TARGET 
Nama Kode 

2011 6-Jan PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR 
PT. Sara Lee Body Care Indonesia, 
Tbk. 

  18-May PT. Aneka Tambang, Tbk.  ANTM PT. Dwimitra Enggang Khatulistiwa 

  28-Jun 
PT. Elang Mahkota Teknologi, 
Tbk. 

EMTK PT. Indosiar Karya Media Tbk. 

  12-Oct PT. Mitra Adiperkasa Tbk. MAPI PT. Premier Doughnut Indonesia 

  14-Oct PT. Indorama Sythetics Tbk. INDR PT. Polyprima Karyareksa 

  27-Nov 
PT. Kawasan Industri Jababeka, 
Tbk. 

KIJA 
PT. Banten West Java Tourism 
Development 

        PT. Tanjung Lesung Leisure Industry 

2012 3-Aug PT. Kalbe Farma, Tbk. KLBF PT. Hale International 

  28-Aug PT. Alam Sutera Realty, Tbk. ASRI PT. Garuda Adhimatra Indonesia 

  19-Sep PT. Tunas Ridean Tbk. TURI PT. Rahardja Ekalancar 

          

2013 16-May PT. Astra Otoparts Tbk AUTO PT. Pakoakuina 

  10-Jun PT. Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP PT. Mentari Pertiwi Makmur 

  2-Jul PT. Harum Energy Tbk HRUM PT. Karya Usaha Pertiwi 

  10-Sep 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 
Tbk 

TKIM PT. Oki Pulp & Paper Mills 

  17-Sep PT. MNC Land Tbk KPIG PT. Bali Nirwana Resort 

  30-Sep PT. Indospring Tbk INDS PT. Sinar Indra Nusa Jaya 

  13-Dec PT. Nusa Raya Cipta Tbk. NRCA PT. Bhaskara Utama Jaya 

  18-Dec 
PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 

 TLKM PT. Patrakom 

     

2014 20-Feb PT. Modernland Realty Tbk MDLN PT. Mitra Sindo Sukses 

        PT. Mitra Sindo Makmur 

  19-Aug 
PT. Siloam International Hospital 
Tbk 

SILO PT. Rashalsiar Cakra Medika 

  30-Sep 
PT. Ind. Jamu & Far. Sido 
Muncul Tbk 

SIDO PT. Berlico Mulia 

  5-Nov PT. Austindo Nusantara Jaya Tbk ANJT PT. Pusaka Agro Makmur 

          

2015 3-Feb PT. First Media Tbk KBLV PT. Mitra Mandiri Mantap 

  3-Mar PT. Tiphone Mobile Indonesia TELE PT. Simpatindo Multimedia 
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THN. TGL/BLN 
PERUSAHAAN  PENGAKUISISI 

PERUSAHAAN TARGET 
Nama Kode 

  5-May PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk DSSA United Fiber System Limited 

          

2016 16-Feb PT. Erajaya Swasembada Tbk ERAA PT. Axioo International Indonesia 

  29-Mar 
PT. London Sumatra Indonesia 
Tbk 

LSIP PT. Pasir Luhur 

  16-May PT. Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN PT. Citra Asri Property 

  19-Sep PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk JPFA PT. Multi Makanan Permai 

  19-Sep PT. PP Properti Tbk PPRO PT. Wisma Seratus Sejahtera 

  26-Oct PT. Bumi Teknokultura Unggul BTEK Golden Harvest Cocoa Pte Ltd 

  2-Nov 
PT. Tower Bersama Infrastructure 
Tbk 

TBIG PT. Jaringan Pintar Indonesia 

          

 

Lampiran 4 

Klasifikasi Industri BEI (IDX Industrial Classification) 

 

THN. NO. 
PERUSAHAAN  PENGAKUISISI 

SEKTOR INDUSTRI BEI 
Nama Kode 

2011 1 PT. Unilever Indonesia Tbk. UNVR Barang Konsumen Primer (4) 

  2 PT. Aneka Tambang, Tbk.  ANTM Barang Baku (2) 

  3 
PT. Elang Mahkota Teknologi, 
Tbk. 

EMTK Perindustrian (3) 

  4 PT. Mitra Adiperkasa Tbk. MAPI Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  5 PT. Indorama Sythetics Tbk. INDR Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  6 
PT. Kawasan Industri Jababeka, 
Tbk. 

KIJA Properti dan Real Estat (8) 

        
 

2012 7 PT. Kalbe Farma, Tbk. KLBF Kesehatan (6) 

  8 PT. Alam Sutera Realty, Tbk. ASRI Properti dan Real Estat (8) 

  9 PT. Tunas Ridean Tbk. TURI Barang Konsumen Non-Primer (5) 

          

2013 10 PT. Astra Otoparts Tbk AUTO Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  11 PT. Salim Ivomas Pratama Tbk SIMP Barang Konsumen Primer (4) 

  12 PT. Harum Energy Tbk HRUM Energi (1) 

  13 
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia 
Tbk 

TKIM Barang Baku (2) 



161 
 

THN. NO. 
PERUSAHAAN  PENGAKUISISI 

SEKTOR INDUSTRI BEI 
Nama Kode 

  14 PT. MNC Land Tbk KPIG Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  15 PT. Indospring Tbk INDS Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  16 PT. Nusa Raya Cipta Tbk. NRCA Infrastruktur (10) 

  17 
PT. Telekomunikasi Indonesia 
Tbk. 

 TLKM Infrastruktur (10) 

     

2014 18 PT. Modernland Realty Tbk MDLN Properti dan Real Estat (8) 

  19 
PT. Siloam International Hospital 
Tbk 

SILO Kesehatan (6) 

  20 
PT. Ind. Jamu & Far. Sido 
Muncul Tbk 

SIDO Kesehatan (6) 

  21 PT. Austindo Nusantara Jaya Tbk ANJT Barang Konsumen Primer (4) 

          

2015 22 PT. First Media Tbk KBLV Infrastruktur (10) 

  23 PT. Tiphone Mobile Indonesia TELE Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  24 PT. Dian Swastatika Sentosa Tbk DSSA Energi (1) 

          

2016 25 PT. Erajaya Swasembada Tbk ERAA Barang Konsumen Non-Primer (5) 

  26 
PT. London Sumatra Indonesia 
Tbk 

LSIP Barang Konsumen Primer (4) 

  27 PT. Plaza Indonesia Realty Tbk PLIN Properti dan Real Estat (8) 

  28 PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk JPFA Barang Konsumen Primer (4) 

  29 PT. PP Properti Tbk PPRO Properti dan Real Estat (8) 

  30 PT. Bumi Teknokultura Unggul BTEK Barang Konsumen Primer (4) 

  31 
PT. Tower Bersama Infrastructure 
Tbk 

TBIG Infrastruktur (10) 
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Lampiran 5 

Rekapitulasi Klasifikasi Industri Perusahaan Akuisisi (2010-2016) 

 

No. Nama Sektor Jumlah Perusahaan % 

1 IDX Sektor Energi 2 6,45 

2 IDX Sektor Barang Baku 2 6,45 

3 IDX Sektor Perindustrian 1 3,23 

4 IDX Sektor Barang Konsumen Primer 6 19,35 

5 IDX Sektor Barang Konsumen Non-Primer 8 25,81 

6 IDX Sektor Kesehatan 3 9,68 

7 IDX Sektor Keuangan - - 

8 IDX Sektor Properti & Real Estat 5 16,13 

9 IDX Sektor Teknologi - - 

10 IDX Sektor Infrastruktur 4 12,90 

11 IDX Sektor Transportasi & Logistik - - 

12 IDX Sektor Produk Investasi Tercatat - - 

    

 Total 31 100 
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Lampiran 6 

Hasil Analisis Data Menggunakan SMART-PLS 3.0 

 

Gambar Outer Model Awal (Sebelum Pengurangan Indikator) 

 

 
 

Gambar Outer Model Akhir (Setelah Pengurangan Indikator) 
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Gambar Evaluasi Internal Consistency Reliability (Nilai Composite Reliability) 

dan Convergent Validity (Nilai Average Variance Extracted - AVE) 

 

 
 

Gambar Evaluasi Discriminant Validity (Nilai Heterotrait-Monotrait Ratio – 

HTMT Ratio) 
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Gambar Evaluasi Inner Model (Nilai Inner VIF) 

 

Gambar Evaluasi Inner Model (Nilai R2 dan Signifikansi) 
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Gambar Evaluasi Effect Size (Nilai F2) 

 

Gambar Evaluasi Predictive Relevance (Nilai Q2) 
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Gambar Evaluasi Signifikansi Statistik dan Relevansi Koefisien Jalur 

Inner Model dengan P-Values 

 

 

Inner Model dengan T-Values 
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Path Coefficient, T Value dan P Value 
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