e-ISSN 2798-0502 b Publishing

Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi dan Keuangan Vol: 6, No 3, 2025, Page: 1-16

Studi Komparatif Kinerja Keuangan PT Mulia Boga Raya
dan PT Garuda Food Sebelum dan Sesudah Akuisisi

Jonathan Hartono, Kenny Brian, Edric Ferdian*, Joe Valentino, Vincentinus Felix, Nanik Linawati
Universitas Kristen Petra

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membandingkan kinerja keuangan PT Mulia Boga Raya sebelum
dan sesudah akuisisi oleh PT Garuda Food pada tahun 2020. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif
komparatif dengan analisis rasio keuangan: solvabilitas (DAR), profitabilitas (NPM, ROE, ROA), dan pasar (EPS). Data
diperoleh dari laporan keuangan tahunan periode 2018-2023. Hasil penelitian menunjukkan adanya penurunan rasio
solvabilitas (DAR) dan fluktuasi profitabilitas setelah akuisisi. PT Garuda Food menunjukkan perbaikan kinerja pasar,
sementara PT Mulia Boga Raya mengalami tekanan profitabilitas akibat biaya produksi dan persaingan. Penelitian ini
memberikan wawasan strategis bagi investor dan manajemen terkait dampak akuisisi terhadap performa keuangan
perusahaan.
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Pendahuluan

Akuisisi adalah pendekatan strategis perusahaan untuk meningkatkan nilai
organisasi melalui proses penggabungan atau pembelian entitas bisnis lain (Chatterjee et
al., 2024). Dalam konteks industri makanan dan minuman, akuisisi menjadi salah satu cara
untuk memperkuat posisi kompetitif di pasar yang semakin kompetitif. PT Garuda Food,
sebagai salah satu perusahaan terkemuka di industri ini, melakukan akuisisi terhadap PT
Mulia Boga Raya pada tahun 2020. Akuisisi ini menarik untuk diteliti karena dapat
memberikan gambaran mengenai dampak akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan,
khususnya dalam hal struktur modal, profitabilitas, dan nilai pasar.

Kinerja keuangan merupakan indikator penting untuk menilai kesehatan dan
keberhasilan suatu perusahaan. Menurut Brigham & Houston, (2019), analisis kinerja
keuangan dapat dilakukan menggunakan berbagai rasio keuangan, seperti rasio
solvabilitas, profitabilitas, dan rasio pasar. Rasio solvabilitas, seperti Debt to Asset Ratio
(DAR), mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
panjangnya. Sementara itu, rasio profitabilitas, seperti Net Profit Margin (NPM), Return on
Investment (ROI), Return on Equity (ROE), dan Return on Assets (ROA), digunakan untuk
menilai efisiensi dan efektivitas pferusahaan dalam menghasilkan laba. Selain itu, rasio
pasar seperti Earnings Per Share (EPS) mencerminkan nilai perusahaan dimata investor.

Beberapa penelitian sebelumnya telah membahas dampak akuisisi terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Penelitian oleh Meiryani et al. (2021) menemukan bahwa akuisisi
dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui sinergi operasional dan finansial.
Namun, penelitian lain oleh Borodin et al., (2020)menunjukkan bahwa akuisisi tidak selalu
berdampak positif, terutama jika disertai dengan peningkatan beban utang yang signifikan.
Studi oleh Wei & Clegg (2020) juga mengungkapkan bahwa efektivitas akuisisi sangat
bergantung pada integrasi yang baik antara perusahaan yang mengakuisisi dan yang
diakuisisi.

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini dimaksudkan untuk mengkaji
secara komparatif kinerja keuangan PT Mulia Boga Raya sebelum dan sesudah akuisisi oleh
PT Garuda Food. Periode penelitian mencakup enam tahun dari sebelum sampai sesudah
akuisisi (2018-2023). Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris
mengenai dampak akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan, khususnya dalam
konteks industri makanan dan minuman di Indonesia. Selain itu, temuan penelitian ini
diharapkan dapat menjadi referensi bagi pemangku kepentingan, termasuk investor,
manajemen, dan regulator, dalam mengambil keputusan strategis terkait akuisisi.

Tinjauan Pustaka
Teori Akuisisi dan Kinerja Keuangan

Akuisisi merupakan salah satu strategi korporasi yang bertujuan untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui penggabungan atau pengambilalihan perusahaan
lain (Chirico et al., 2020). Sinergi dalam akuisisi dapat dicapai melalui kombinasi sumber
daya dan kapabilitas yang saling melengkapi, yang memungkinkan perusahaan untuk
meningkatkan efisiensi operasional dan memperluas pangsa pasar. Namun, keberhasilan
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akuisisi sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengintegrasikan sumber
daya dan operasional antara perusahaan yang mengakuisisi dan yang diakuisisi (Zhang &
Zhu, 2021).

Studi oleh Borodin et al. (2020)menunjukkan bahwa akuisisi dapat meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan, terutama dalam hal profitabilitas dan efisiensi operasional.
Namun, penelitian lain oleh Wang et al. (2021) mengungkapkan bahwa akuisisi tidak selalu
berdampak positif, terutama jika disertai dengan peningkatan beban utang yang signifikan.
Hal ini sejalan dengan temuan Huang et al. (2024) yang menyatakan bahwa efektivitas
akuisisi sangat bergantung pada integrasi yang baik antara kedua perusahaan.

Rasio Keuangan sebagai Alat Analisis Kinerja

Analisis kinerja keuangan dapat dilakukan menggunakan berbagai rasio keuangan,
seperti rasio solvabilitas, profitabilitas, dan rasio pasar (Abdullah Rashid, 2023). Rasio
solvabilitas, seperti Debt to Asset Ratio (DAR), mengukur kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Menurut Horobet et al., (2021) rasio solvabilitas
yang tinggi dapat mengindikasikan risiko finansial yang lebih besar, terutama jika
perusahaan memiliki utang yang signifikan.

Rasio profitabilitas, seperti Net Profit Margin (NPM), Return on Investment (ROI),
Return on Equity (ROE), dan Return on Assets (ROA), digunakan untuk menilai efisiensi dan
efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba. Studi oleh Theja et al. (2024)menemukan
bahwa aktivitas merger dan akuisisi umumnya dikaitkan dengan penurunan profitabilitas,
terutama pada Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE). Hal ini menunjukkan
bahwa keberhasilan akuisisi dalam meningkatkan kinerja keuangan sangat tergantung
pada faktor-faktor spesifik perusahaan dan strategi integrasi yang diterapkan. Selain itu,
studi oleh Bahadur Lama et al. (2024)menyoroti bahwa meskipun akuisisi dapat
meningkatkan pendapatan dan efisiensi operasional, hal tersebut tidak selalu tercermin
dalam peningkatan rasio profitabilitas seperti Return on Assets (ROA) atau Return on
Equity (ROE). Dalam beberapa kasus, beban integrasi dan biaya akuisisi justru dapat
menekan margin keuntungan perusahaan.

Rasio pasar, seperti Earnings Per Share (EPS), mencerminkan nilai perusahaan di mata
investor. Menurut Almira & Wiagustini (2020), EPS yang tinggi dapat mengindikasikan
kinerja perusahaan yang baik dan menarik bagi investor. Namun, rasio pasar juga dapat
dipengaruhi oleh faktor eksternal, seperti kondisi pasar dan persaingan industri.

Akuisisi dalam Industri Makanan dan Minuman

Industri makanan dan minuman merupakan salah satu sektor yang paling
kompetitif, di mana akuisisi sering digunakan sebagai strategi untuk memperluas pasar dan
meningkatkan efisiensi operasional (Eng & Fikru, 2020). Akuisisi di sektor ini umumnya
berfokus pada penguatan portofolio produk yang sudah ada serta memperluas jangkauan
pasar internasional. Selain itu, pola akuisisi menunjukkan bahwa sektor manufaktur
makanan mencatat nilai transaksi terbesar dibandingkan sektor grosir, ritel, atau sektor
hulu seperti input pertanian (Yang et al.,, 2025). Akuisisi domestik juga lebih umum
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dibandingkan lintas negara, dengan wilayah Amerika Utara dan Eropa menjadi pusat
aktivitas utama, meskipun negara-negara Asia seperti Jepang, Korea Selatan, dan Tiongkok
juga menunjukkan pertumbuhan signifikan dalam jaringan akuisisi (Wdjcik et al., 2022).
Dengan strategi yang tepat, akuisisi dalam industri makanan dan minuman tidak hanya
memperluas basis pasar, tetapi juga berpotensi meningkatkan efisiensi operasional serta
daya saing perusahaan di tingkat global.

Metodologi Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif komparatif dengan jenis penelitian
deskriptif. Objek penelitian adalah PT Mulia Boga Raya Tbk dan PT Garudafood Putra Putri
Jaya Tbk yang terdaftar di BEI. Periode penelitian mencakup enam tahun dari sebelum
sampai sesudah akuisisi (2018-2023). Analisis dilakukan dengan membandingkan rasio
keuangan kedua perusahaan, meliputi rasio solvabilitas, rasio profitabilitas, dan rasio
pasar.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
laporan keuangan tahunan PT Mulia Boga Raya dan PT Garuda Food. Data tersebut
mencakup neraca, laporan laba rugi, dan laporan arus kas selama periode 2018-2023.
Teknik pengumpulan data dilakukan melalui dokumentasi dari situs resmi perusahaan dan
BEI Teknik analisis data menggunakan analisis rasio keuangan meliputi DAR, NPM, ROE,
ROA, dan EPS. Penelitian dilaksanakan pada Maret hingga Mei 2025.

Variabel penelitian ini terdiri dari beberapa rasio keuangan yang digunakan untuk
mengukur kinerja keuangan kedua perusahaan, yaitu:

1. Rasio Solvabilitas

Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur seberapa besar ketergantungan
suatu perusahaan terhadap sumber pembiayaan eksternal, khususnya utang, dalam
struktur asetnya. Rasio yang digunakan pada penelitian ini adalah Debt to Asset Ratio
(DAR).

Debt to Asset Ratio (DAR):

Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio solvabilitas yang menunjukkan
perbandingan antara total utang dengan total aset perusahaan. Dalam penelitian ini,
DAR digunakan untuk menganalisis struktur modal PT Garuda Food Tbk dan PT Mulia
Boga Raya Tbk sebelum dan sesudah akuisisi. Periode penelitian mencakup enam tahun
dari sebelum sampai sesudah akuisisi (2018-2023). DAR diukur dalam satuan

persentase (%), dan perhitungannya dilakukan menggunakan rumus berikut:
Total Utang

DAR = Total Aset X 100%
2. Rasio Profitabilitas
Rasio ini mencerminkan efisiensi dan efektivitas manajemen dalam mengelola
sumber daya. Rasio yang digunakan pada penelitian ini adalah Net Profit Margin (NPM),
Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA).
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Net Profit Margin (NPM)

Net Profit Margin (NPM) merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan
perbandingan laba bersih dan total pendapatan perusahaan. Dalam penelitian ini, NPM
digunakan untuk menilai efisiensi PT Garuda Food Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk
dalam mengubah pendapatan menjadi laba bersih sebelum dan sesudah akuisisi.
Periode penelitian mencakup enam tahun dari sebelum sampai sesudah akuisisi (2018-
2023). NPM diukur dalam satuan persentase (%), dan perhitungannya dilakukan

menggunakan rumus berikut:
Laba Bersih

NPM = Pendapatan X 100%

Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan
perbandingan antara laba bersih dengan modal sendiri perusahaan. Dalam penelitian
ini, ROE digunakan untuk menilai kemampuan PT Garuda Food Tbk dan PT Mulia
Boga Raya Tbk dalam menghasilkan laba dari modal yang diinvestasikan oleh
pemegang saham sebelum dan sesudah akuisisi. Periode penelitian mencakup enam
tahun dari sebelum sampai sesudah akuisisi (2018-2023). ROE diukur dalam satuan

persentase (%), dan perhitungannya dilakukan menggunakan rumus berikut:
Laba Bersih

ROE = Total Ekuitas % 100%

Return on Assets (ROA)

Return on Assets (ROA) merupakan rasio profitabilitas yang menunjukkan
perbandingan antara laba bersih dengan total aset perusahaan. Dalam penelitian ini,
ROA digunakan untuk mengukur efisiensi PT Garuda Food Tbk dan PT Mulia Boga
Raya Tbk dalam menggunakan aset untuk menghasilkan laba sebelum dan sesudah
akuisisi. Periode penelitian mencakup enam tahun dari sebelum sampai sesudah
akuisisi (2018-2023). ROA diukur dalam satuan persentase (%), dan perhitungannya

dilakukan menggunakan rumus berikut:
Laba Bersih

ROA = Total 4set X 100%
3. Rasio Pasar

Rasio ini memberikan gambaran tentang persepsi eksternal terhadap kinerja dan
prospek suatu perusahaan berdasarkan informasi yang tercermin dalam harga saham
dan laba perusahaan. Rasio ini penting untuk menilai kinerja perusahaan dari perspektif
investor. Rasio yang digunakan dalam penelitian ini adalah Earnings Per Share (EPS)
Earnings Per Share (EPS)

Earnings Per Share (EPS) merupakan rasio pasar yang menunjukkan laba bersih
per saham yang beredar. Dalam penelitian ini, EPS digunakan untuk menilai kinerja PT
Garuda Food Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk dari perspektif investor sebelum dan
sesudah akuisisi. Periode penelitian mencakup enam tahun dari sebelum sampai
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sesudah akuisisi (2018-2023). EPS diukur dalam satuan mata uang (Rp), dan

perhitungannya dilakukan menggunakan rumus berikut:
Laba Bersih

EPS = Jumlah Saham Beredar

Hasil dan Pembahasan
Rasio yang digunakan untuk mengevaluasi kinerja PT Garudafood Putra Putri Jaya
Tbk. (GOOD) dan PT Mulia Boga Raya Tbk. (KEJU) sebelum serta setelah proses akuisisi

menunjukkan data pada tabel sebagai berikut:
Tabel 1. Debt to Asset Ratio (DAR) PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk

Debt to Asset Ratio (DAR)

PT Garudafood Putra Putri Jaya PT Mulia Boga Raya (KEJU)
(GOOD)

Sebelum Akuisisi

2018 40,90% 2018 30,14%

2019 45,38% 2019 34,61%

2020 57,64% 2020 34,66%
Setelah Akuisisi

2021 55,21% 2021 23,69%

2022 54,26% 2022 18,21%

2023 47,37% 2023 19,03%

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan (2018-2023)

Sebelum Akuisisi

Pada periode sebelum akuisisi, Tahun 2018 - 2020, PT Garudafood menunjukkan tren
peningkatan DAR, dari 40,90% hingga 57,64% di tahun 2020. Kenaikan ini mengindikasikan
bahwa PT Garudafood semakin bergantung pada utang untuk membiayai asetnya selama
periode tersebut, kenaikan utang ini terkait dengan investasi dalam kapasitas produksi baru
untuk mendukung pertumbuhan bisnis di pasar domestik dan internasional.

Sebaliknya, sebelum akuisisi (2018-2020), DAR PT Mulia Boga Raya relatif stabil
dengan sedikit kenaikan. Pada 2018, DAR berada di 30,14%, naik menjadi 34,61% di 2019,
dan sedikit meningkat lagi menjadi 34,66% di 2020. Sebelum diakuisisi, PT Mulia Boga Raya
memiliki struktur keuangan yang cukup sehat dengan ketergantungan pada utang yang
moderat. Utang tersebut sebagian besar digunakan untuk pembiayaan modal kerja, seperti
pembelian bahan baku untuk produksi keju.
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Setelah Akuisisi

Setelah akuisisi (2021-2023), DAR PT Garudafood mulai menurun. Pada 2021, DAR
turun menjadi 55,21%, lalu ke 54,26% di 2022, dan akhirnya menjadi 47,37% di 2023.
Penurunan ini menunjukkan bahwa pasca-akuisisi, PT Garudafood berhasil mengelola
utangnya dengan lebih baik, mengurangi ketergantungan pada pembiayaan eksternal, dan
memperbaiki struktur keuangannya. Penurunan DAR ini didorong oleh peningkatan laba
operasional sebesar 15% dibandingkan tahun sebelumnya, yang memungkinkan
perusahaan melunasi sebagian utang jangka pendek. Selain itu, akuisisi PT Mulia Boga
Raya memberikan akses ke segmen pasar produk keju yang sedang berkembang, sehingga
meningkatkan pendapatan dan arus kas perusahaan, yang pada akhirnya membantu
menurunkan rasio utang.

Setelah akuisisi (2021-2023), DAR perusahaan PT Mulia Boga Raya menunjukkan
penurunan yang signifikan. Pada 2021, DAR turun menjadi 23,69%, lalu terus menurun
menjadi 18,21% di 2022, dan akhirnya mencapai 19,03% di 2023. Penurunan ini
mengindikasikan bahwa pasca-akuisisi, PT Mulia Boga Raya berhasil mengurangi
utangnya secara drastis, yang berarti kinerja keuangannya meningkat dan risiko keuangan
berkurang. Peningkatan kinerja keuangan PT Mulia Boga Raya didorong oleh dukungan
dari PT Garudafood sebagai perusahaan induk. PT Mulia Boga Raya menerima tambahan
modal dari PT Garudafood sebesar Rp150 miliar pada tahun 2021, yang digunakan untuk
melunasi utang jangka pendek dan meningkatkan likuiditas. Selain itu, PT Mulia Boga Raya
juga memanfaatkan jaringan distribusi PT Garudafood, yang mencakup lebih dari 500.000
titik penjualan di Indonesia, untuk meningkatkan penjualan produk keju Prochiz.

Tabel 2. Net Profit Margin (NPM) PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk

Net Profit Margin (NPM)

PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD) PT Mulia Boga Raya (KEJU)

Sebelum Akuisisi

2018 5,48% 2018 7,93%

2019 4,84% 2019 9,88%

2020 3,18% 2020 13,43%
Setelah Akuisisi

2021 5,60% 2021 13,88%

2022 4,96% 2022 11,24%

2023 5,70% 2023 7,88%

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan (2018-2023)
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Sebelum Akuisisi

Pada periode sebelum akuisisi, yaitu tahun 2018 hingga 2020, Net Profit Margin
(NPM) PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD) menunjukkan tren penurunan. Pada tahun
2018, NPM tercatat sebesar 5,48%, kemudian turun menjadi 4,84% pada 2019, dan mencapai
titik terendah di 3,18% pada 2020. Penurunan ini mengindikasikan bahwa kemampuan PT
Garudafood untuk menghasilkan laba bersih dari pendapatan menurun selama periode
tersebut. Berdasarkan laporan tahunan PT Garudafood, penurunan NPM pada 2020
disebabkan oleh dampak pandemi COVID-19 yang mengakibatkan penurunan penjualan
bersih sebesar 8,62% dibandingkan tahun sebelumnya. Selain itu, pada laporan keuangan
tersebut mencatat adanya peningkatan biaya operasional, khususnya biaya distribusi,
akibat pembatasan mobilitas selama pandemi. Pandemi COVID-19 menyebabkan
penurunan daya beli masyarakat, yang berdampak pada industri makanan dan minuman
di Indonesia, termasuk penurunan penjualan produk konsumen. Dan hal ini sejalan dengan
penurunan profitabilitas yang dialami PT Garudafood pada periode tersebut.

Sebaliknya, sebelum akuisisi (2018-2020), NPM PT Mulia Boga Raya (KEJU)
menunjukkan tren peningkatan yang signifikan. Pada 2018, NPM berada di 7,93%, naik
menjadi 9,88% pada 2019, dan mencapai 13,43% pada 2020. Peningkatan ini menunjukkan
bahwa PT Mulia Boga Raya mampu meningkatkan efisiensi dalam mengubah pendapatan
menjadi laba bersih, meskipun berada dalam tekanan pandemi pada 2020. Berdasarkan
laporan keuangan PT Mulia Boga Raya (2020), peningkatan NPM ini didorong oleh
kenaikan penjualan produk keju Prochiz, yang tumbuh sebesar 10% pada 2020
dibandingkan tahun sebelumnya, terutama karena permintaan yang tinggi untuk produk
makanan olahan selama pandemi. Selama pandemi, permintaan produk makanan olahan,
termasuk keju, meningkat di Indonesia karena perubahan pola konsumsi masyarakat yang
lebih banyak memasak di rumah. Hal ini menguntungkan PT Mulia Boga Raya, yang
berfokus pada produksi keju olahan merek Prochiz.

Setelah Akuisisi

Setelah akuisisi pada tahun 2021, NPM PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD)
menunjukkan pemulihan dan peningkatan. Pada 2021, NPM naik menjadi 5,60%, meskipun
sedikit turun menjadi 4,96% pada 2022, dan kembali meningkat menjadi 5,70% pada 2023.
Peningkatan ini mengindikasikan bahwa pasca-akuisisi, PT Garudafood berhasil
meningkatkan profitabilitasnya dibandingkan periode terendah pada 2020 (3,18%).
Menurut laporan tahunan PT Garudafood 2021, peningkatan NPM pada 2021 didorong oleh
pemulihan ekonomi pasca-COVID-19, yang meningkatkan penjualan bersih sebesar 12%
dibandingkan tahun sebelumnya. Selain itu, akuisisi PT Mulia Boga Raya memberikan
kontribusi positif melalui segmen pasar keju yang berkembang. Laporan tahunan PT
Garuda Food (2022)mencatat bahwa pendapatan dari segmen keju, yang berasal dari PT
Mulia Boga Raya, meningkat sebesar 15% pada 2022, yang turut mendukung profitabilitas
keseluruhan. Industri makanan dan minuman di Indonesia mulai pulih pada 2021,
didorong oleh meningkatnya permintaan konsumen setelah pelonggaran pembatasan
sosial dan pemulihan ekonomi.
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Sementara itu, setelah akuisisi (2021-2023), NPM PT Mulia Boga Raya (KEJU)
menunjukkan fluktuasi. Pada 2021, NPM sedikit naik menjadi 13,88% dari 13,43% pada
2020, tetapi kemudian turun menjadi 11,24% pada 2022, dan turun lagi menjadi 7,88% pada
2023. Meskipun ada peningkatan awal pada 2021, penurunan NPM pada 2022 dan 2023
mengindikasikan adanya tantangan dalam menjaga profitabilitas pasca-akuisisi.
Berdasarkan laporan keuangan konsolidasi PT Garudafood 2022, penurunan NPM PT
Mulia Boga Raya pada 2022 disebabkan oleh kenaikan biaya bahan baku, khususnya susu
bubuk impor, yang naik sebesar 8% akibat gangguan rantai pasok global. Selain itu, laporan
tahunan PT Garuda Food (2023)menyebutkan bahwa pada 2023, PT Mulia Boga Raya
menghadapi tekanan persaingan di pasar keju domestik, yang menyebabkan penurunan
margin laba karena strategi penetapan harga yang lebih kompetitif untuk mempertahankan
pangsa pasar. Persaingan di industri keju olahan di Indonesia semakin ketat dengan
masuknya merek internasional baru, yang memengaruhi profitabilitas pemain lokal seperti
PT Mulia Boga Raya. Namun, dukungan dari PT Garudafood, seperti akses ke jaringan
distribusi yang lebih luas, membantu PT Mulia Boga Raya tetap kompetitif. PT Garudafood
memperluas pasar Prochiz ke negara-negara ASEAN, China, dan India, yang membantu
menjaga pendapatan meskipun margin laba menurun

Tabel 3. Return on Asset (ROA) PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk

Return On Asset (ROA)

PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD) PT Mulia Boga Raya (KEJU)

Sebelum Akuisisi

2018 10,47% 2018 12,67%

2019 8,07% 2019 14,51%

2020 3,73% 2020 17,93%
Setelah Akuisisi

2021 7,28% 2021 18,85%

2022 7,12% 2022 13,65%

2023 8,10% 2023 9,70%

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan (2018-2023)

Sebelum Akuisisi

Pada periode, ROA PT Garudafood menunjukkan tren penurunan yang signifikan.
Pada tahun 2018, ROA berada di 10,47%, kemudian turun menjadi 8,07% pada 2019, dan
mencapai titik terendah di 3,73% pada 2020. Penurunan ini sejalan dengan peningkatan
DAR dari 40,90% di 2018 menjadi 57,64% di 2020, yang mengindikasikan ketergantungan
yang lebih besar pada utang untuk membiayai aset. Meskipun utang digunakan untuk
investasi kapasitas produksi baru guna mendukung pertumbuhan bisnis domestik dan
internasional, rendahnya ROA menunjukkan bahwa aset yang dibiayai utang tersebut
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belum mampu menghasilkan laba yang optimal selama periode ini. Kemungkinan,
investasi tersebut masih dalam tahap pengembangan dan belum memberikan kontribusi
penuh terhadap laba bersih.

Sebelum akuisisi, ROA PT Mulia Boga Raya justru menunjukkan tren peningkatan.
Pada 2018, ROA berada di 12,67%, naik menjadi 14,51% di 2019, dan mencapai 17,93% di
2020. Peningkatan ROA ini terjadi meskipun DAR sedikit meningkat dari 30,14% di 2018
menjadi 34,66% di 2020, yang menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan
asetnya secara efisien untuk menghasilkan laba. Struktur keuangan yang sehat dengan
ketergantungan utang yang moderat, sebagaimana disebutkan, memungkinkan PT Mulia
Boga Raya menggunakan utang untuk pembiayaan modal kerja (seperti pembelian bahan
baku keju) tanpa mengorbankan profitabilitas. ROA yang tinggi mencerminkan efisiensi
operasional yang baik sebelum akuisisi.

Setelah Akuisisi

Setelah akuisisi, ROA PT Garudafood mulai menunjukkan pemulihan. Pada 2021,
ROA naik menjadi 7,28%, kemudian sedikit turun ke 7,12% di 2022, dan meningkat lagi
menjadi 8,10% di 2023. Peningkatan ini sejalan dengan penurunan DAR dari 55,21% di 2021
menjadi 47,37% di 2023, yang menunjukkan pengelolaan utang yang lebih baik dan struktur
keuangan yang lebih sehat pasca-akuisisi. Peningkatan laba operasional sebesar 15%
(seperti yang disebutkan) dan kontribusi dari akuisisi PT Mulia Boga Raya, yang
memberikan akses ke segmen pasar keju yang berkembang, tampaknya membantu
meningkatkan pendapatan dan arus kas. Hal ini memungkinkan PT Garudafood melunasi
utang jangka pendek, sehingga aset yang ada dapat menghasilkan laba lebih efisien,
sebagaimana tercermin dari kenaikan ROA.

Setelah akuisisi, ROA PT Mulia Boga Raya tetap tinggi namun menunjukkan
penurunan dibandingkan puncaknya pada 2020. Pada 2021, ROA mencapai 18,85%,
kemudian turun menjadi 13,65% di 2022, dan turun lagi ke 9,70% di 2023. Meskipun ROA
menurun, angka ini masih lebih tinggi dibandingkan ROA PT Garudafood pada periode
yang sama, menunjukkan bahwa PT Mulia Boga Raya tetap efisien dalam memanfaatkan
asetnya untuk menghasilkan laba. Penurunan ROA ini terjadi bersamaan dengan
penurunan signifikan DAR dari 23,69% di 2021 menjadi 19,03% di 2023, yang
mengindikasikan berkurangnya ketergantungan pada utang. Dukungan modal dari PT
Garudafood sebesar Rp150 miliar pada 2021, yang digunakan untuk melunasi utang jangka
pendek, serta akses ke jaringan distribusi PT Garudafood, kemungkinan membantu PT
Mulia Boga Raya meningkatkan penjualan dan likuiditas. Namun, penurunan ROA
mungkin disebabkan oleh biaya integrasi pasca-akuisisi atau perubahan strategi
operasional yang memengaruhi efisiensi penggunaan aset.
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Tabel 4. Return On Equity (ROE) PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk
Return On Equity (ROE)

PT Garudafood Putra Putri Jaya PT Mulia Boga Raya (KEJU)
(GOOD)

Sebelum Akuisisi

2018 17,71% 2018 18,14%

2019 14,77% 2019 22,19%

2020 8,47% 2020 27,44%
Setelah Akuisisi

2021 16,26% 2021 24,70%

2022 15,57% 2022 16,68%

2023 15,39% 2023 11,98%

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan (2018-2023)

Sebelum Akuisisi

Pada periode sebelum akuisisi, yaitu tahun 2018 hingga 2020, Return on Equity
(ROE) PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD) menunjukkan tren penurunan yang
signifikan. Pada tahun 2018, ROE tercatat sebesar 17,71%, kemudian turun menjadi 14,77%
pada 2019, dan mencapai titik terendah di 847% pada 2020. Penurunan ini
mengindikasikan bahwa kemampuan PT Garudafood untuk menghasilkan laba bersih dari
ekuitas pemegang saham menurun selama periode tersebut. Berdasarkan laporan tahunan
PT Garudafood 2020 , penurunan ROE pada 2020 disebabkan oleh penurunan laba bersih
akibat dampak pandemi COVID-19, yang mengakibatkan penurunan penjualan bersih
sebesar 8,62% dibandingkan tahun sebelumnya. Selain itu, laporan tersebut mencatat
bahwa ekuitas perusahaan tetap relatif stabil, tetapi penurunan laba bersih yang signifikan
menjadi faktor utama penurunan ROE.

Sebaliknya, sebelum akuisisi (2018-2020), ROE PT Mulia Boga Raya (KEJU)
menunjukkan tren peningkatan yang konsisten. Pada 2018, ROE berada di 18,14%, naik
menjadi 22,19% pada 2019, dan mencapai 27,44% pada 2020. Peningkatan ini menunjukkan
bahwa PT Mulia Boga Raya mampu meningkatkan kemampuan menghasilkan laba bersih
dari ekuitas pemegang saham selama periode tersebut, bahkan di tengah tantangan
pandemi pada 2020. Berdasarkan laporan keuangan PT Mulia Boga Raya (2020),
peningkatan ROE ini didorong oleh kenaikan laba bersih sebesar 15% pada 2020
dibandingkan tahun sebelumnya, yang terutama berasal dari peningkatan penjualan
produk keju Prochiz. Sementara itu, ekuitas perusahaan tidak mengalami peningkatan yang
signifikan, sehingga kenaikan laba bersih menjadi faktor utama yang mendorong
peningkatan ROE.
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Setelah Akuisisi

Setelah akuisisi pada tahun 2021, ROE PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD)
menunjukkan pemulihan yang signifikan. Pada 2021, ROE naik menjadi 16,26% dari 8,47%
pada 2020, kemudian sedikit turun menjadi 15,57% pada 2022, dan menjadi 15,39% pada
2023. Peningkatan ini mengindikasikan bahwa pasca-akuisisi, PT Garudafood berhasil
meningkatkan kemampuan menghasilkan laba dari ekuitas pemegang saham
dibandingkan periode terendah pada 2020. Menurut laporan tahunan PT Garuda Food
(2021), peningkatan ROE pada 2021 didorong oleh kenaikan laba bersih sebesar 101%
dibandingkan tahun sebelumnya, yang dihasilkan dari pemulihan penjualan pasca-
COVID-19 dan kontribusi pendapatan dari PT Mulia Boga Raya. Laporan tahunan PT
Garudafood 2022 juga mencatat bahwa meskipun ekuitas perusahaan meningkat sebesar
5% pada 2022, laba bersih tetap cukup stabil untuk mempertahankan ROE di atas 15% .

Sementara itu, setelah akuisisi (2021-2023), ROE PT Mulia Boga Raya (KE]JU)
menunjukkan fluktuasi dengan tren penurunan. Pada 2021, ROE sedikit turun menjadi
24,70% dari 27,44% pada 2020, kemudian turun lagi menjadi 16,68% pada 2022, dan
mencapai titik terendah di 11,98% pada 2023. Penurunan ini mengindikasikan bahwa pasca-
akuisisi, kemampuan PT Mulia Boga Raya untuk menghasilkan laba dari ekuitas pemegang
saham menurun. Berdasarkan laporan keuangan konsolidasi PT Garudafood 2022,
penurunan ROE pada 2022 disebabkan oleh penurunan laba bersih akibat kenaikan biaya
bahan baku, khususnya susu bubuk impor, yang naik sebesar 8%. Selain itu, laporan
tahunan PT Garuda Food (2023) menyebutkan bahwa pada 2023, laba bersih PT Mulia Boga
Raya turun lebih lanjut karena tekanan persaingan pasar dan strategi penetapan harga yang
lebih kompetitif, sementara ekuitas perusahaan meningkat akibat injeksi modal dari PT
Garudafood sebesar Rp150 miliar pada 2021. Peningkatan ekuitas ini, yang tidak diimbangi

dengan kenaikan laba bersih, yang menjadi salah satu faktor penurunan ROE.
Tabel 5. Earning Per Share (EPS) PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk dan PT Mulia Boga Raya Tbk

Earning Per Share (EPS)

PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD) PT Mulia Boga Raya (KEJU)

Sebelum Akuisisi

2018 Rp11,95 2018 Rp12,09

2019 Rp11,07 2019 Rp17,19

2020 Rp6,64 2020 Rp21,51
Setelah Akuisisi

2021 Rp13,35 2021 Rp25,72

2022 Rp14,14 2022 Rp20,87

2023 Rp16,30 2023 Rp14,28

Sumber: Data diolah dari laporan keuangan perusahaan (2018-2023)
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Sebelum Akuisisi

Pada periode sebelum akuisisi, yaitu tahun 2018 hingga 2020, Earnings Per Share
(EPS) PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD) menunjukkan tren penurunan yang
signifikan. Pada tahun 2018, EPS tercatat sebesar Rp11,95, kemudian turun menjadi Rp11,07
pada 2019, dan mencapai titik terendah di Rp6,64 pada 2020. Berdasarkan laporan tahunan
PT Garudafood 2020, penurunan EPS pada 2020 disebabkan oleh penurunan laba bersih
akibat penurunan penjualan bersih sebesar 8,62% dibandingkan tahun sebelumnya.
Laporan keuangan tersebut juga mencatat bahwa jumlah saham yang beredar tidak
mengalami perubahan signifikan, sehingga penurunan laba bersih menjadi faktor utama
yang menekan EPS.

Sebaliknya, sebelum akuisisi (2018-2020), EPS PT Mulia Boga Raya (KEJU)
menunjukkan tren peningkatan yang konsisten. Pada 2018, EPS berada di Rp12,09, naik
menjadi Rp17,19 pada 2019, dan mencapai Rp21,51 pada 2020. Peningkatan EPS ini
mencerminkan bahwa PT Mulia Boga Raya mampu menghasilkan laba per saham yang
lebih tinggi dari tahun ke tahun, yang menunjukkan kinerja yang lebih baik dari perspektif
investor. Berdasarkan laporan keuangan PT Mulia Boga Raya (2020), peningkatan EPS ini
didorong oleh kenaikan laba bersih sebesar 15% pada 2020 dibandingkan tahun
sebelumnya, terutama karena peningkatan penjualan produk keju Prochiz yang tumbuh
sebesar 10%. Jumlah saham yang beredar tetap stabil, sehingga kenaikan laba bersih
menjadi faktor utama yang mendorong peningkatan EPS.

Setelah Akuisisi

Setelah akuisisi pada tahun 2021, EPS PT Garudafood Putra Putri Jaya (GOOD)
menunjukkan tren peningkatan yang konsisten. Pada 2021, EPS naik menjadi Rp13,35 dari
Rp6,64 pada 2020, kemudian meningkat lagi menjadi Rp14,14 pada 2022, dan mencapai
Rp16,30 pada 2023. Peningkatan EPS ini menunjukkan bahwa pasca-akuisisi, PT
Garudafood mampu menghasilkan laba per saham yang lebih tinggi, yang meningkatkan
nilai perusahaan di mata investor. Menurut laporan tahunan PT Garuda Food (2021),
peningkatan EPS pada 2021 didorong oleh kenaikan laba bersih sebesar 101% dibandingkan
tahun sebelumnya, yang dihasilkan dari peningkatan penjualan bersih dan kontribusi
pendapatan dari PT Mulia Boga Raya. Laporan tahunan PT Garuda Food (2022) juga
mencatat bahwa pendapatan dari segmen keju, yang berasal dari PT Mulia Boga Raya,
meningkat sebesar 15% pada 2022, yang turut mendukung kenaikan laba bersih dan EPS.
Jumlah saham yang beredar tetap stabil selama periode ini, sehingga peningkatan laba
bersih menjadi faktor utama yang mendorong kenaikan EPS.

Sementara itu, setelah akuisisi (2021-2023), EPS PT Mulia Boga Raya (KEJU)
menunjukkan fluktuasi dengan tren penurunan setelah peningkatan awal. Pada 2021, EPS
naik menjadi Rp25,72 dari Rp21,51 pada 2020, tetapi kemudian turun menjadi Rp20,87 pada
2022, dan mencapai Rp14,28 pada 2023. Peningkatan EPS pada 2021 menunjukkan bahwa
akuisisi awalnya memberikan dampak positif terhadap laba per saham, namun penurunan
pada 2022 dan 2023 mencerminkan adanya tantangan dalam menjaga kinerja pasar.
Berdasarkan laporan keuangan konsolidasi (PT Garuda Food, 2021), peningkatan EPS pada
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2021 didorong oleh kenaikan penjualan sebesar 20%, yang didukung oleh jaringan
distribusi PT Garudafood yang mencakup lebih dari 500.000 titik penjualan di Indonesia.
Namun, laporan tahunan PT Garuda Food (2022) mencatat bahwa penurunan EPS pada
2022 disebabkan oleh penurunan laba bersih akibat kenaikan biaya bahan baku sebesar 8%.
Laporan tahunan (PT Garuda Food, 2023) juga menyebutkan bahwa laba bersih PT Mulia
Boga Raya 2023 turun lebih lanjut karena strategi penetapan harga yang lebih kompetitif
untuk mempertahankan pangsa pasar, yang memengaruhi EPS. Jumlah saham yang
beredar tidak mengalami perubahan signifikan, sehingga penurunan laba bersih menjadi
faktor utama yang menekan EPS.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, akuisisi PT Mulia Boga Raya oleh PT Garudafood Putra
Putri Jaya pada tahun 2020 memberikan dampak yang beragam terhadap kinerja keuangan
kedua perusahaan. PT Mulia Boga Raya mengalami perbaikan stabilitas keuangan melalui
pengurangan ketergantungan pada utang, yang didukung oleh injeksi modal dari PT
Garudafood serta peningkatan penjualan melalui jaringan distribusi yang lebih luas.
Namun, profitabilitas PT Mulia Boga Raya menurun pasca-akuisisi karena kenaikan biaya
bahan baku dan tekanan persaingan pasar yang semakin ketat. Sebaliknya, PT Garudafood
menunjukkan peningkatan kinerja pasar, terutama melalui kontribusi segmen keju yang
memperkuat posisi keuangan perusahaan. Penelitian ini memberikan wawasan bahwa
akuisisi dapat menciptakan sinergi finansial dan operasional yang menguntungkan, tetapi
keberhasilannya sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola biaya
operasional dan menghadapi dinamika persaingan.
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