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ABSTRAK 

 

Fellicia Novita 2018/18059006  :  Analisis perbandingan Kinerja Keuangan 

Sebelum dan Sesudah Merger dan 

Akuisisi (Pada Perusahaan Pengakuisisi 

yang  Terdaftar di BEI perode 2016-2019) 

Dosen Pembimbing : Dr. Rosyeni Rasyid, SE, ME, CFP 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan kinerja keuangan 

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan 

pengakuisisi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kinerja keuangan perusahaan 

diukur menggunakan rasio-rasio keuangan yaitu: CR (Current Ratio), QR (Quick 

Ratio), DR (Debt Ratio), DER (Debt to Equity Ratio), TATO (Total Assets Turn 

Over), ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), PER (Price Equity 

Ratio), PBV (Price to Book Value). Data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder. Populasi penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI yang melakukan merger dan akuisisi periode 2016-2019. Metode 

pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, yang mana 

terdapat 13 perusahaan yang masuk dalam kriteria penelitian ini. Metode analisis 

data yang digunakan statistik deskriptif dan uji beda Paired Sample T-test. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifkan pada rasio 

keuangan ROA dan PER sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, namun tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio keuangan CR, QR, DR, DER, 

TATO, ROE, dan PBV sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.  

 

Kata Kunci: Merger dan Akuisisi, Kinerja Keuangan, Uji Beda Paired 

Sample T-test
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BAB I 

PENDAHULUAN 

Bab satu menjelaskan  latar belakang masalah, identifikasi masalah, 

abtasan masalah, rumusan  masalah, tujuan penelitian, dan diakhiri dengan 

manfaat penelitian.  

A. Latar Belakang Masalah 

Globalisasi telah mengiring masyarakat ke era pasar bebas dan 

berpengaruh besar pada sektor ekonomi. Ada banyak perusahaan baru yang 

didirikan dan bersaing di sektor bisnis dengan persaingannya sangat pesat. 

Maka dari itu, perusahaan harus mengatur strategi yang efektif untuk 

bertahan, mmenpotimalkan efisiensi dan meningkatkan kinerja untuk menjadi 

perusahaan yang mampu bersaing dengan perusahaan lainnya. Salah satu cara 

yang bisa diperbuat untuk menjadi perusahaan  yang bisa bersaing dengan 

perusahaan pesaingnya yaitu ekspansi. Ekspansi bisnis dapat berupa ekspansi 

internal atau ekspansi eksternal. Terdapat 3 bentuk ekspansi  eksternal yitu 

merger, akuisisi, dan konsolidasi 

Perusahaan-perusahaann besar di Indonesia telah melakukan banyak 

merger dan akuisisi, terutama selama kemerosotan ekonomi terjadi ketika 

banyak perusahaan bangkrut. Bahkan sekarang pasar berkembang dalam 

bentuk jual beli perusahaan (hak milik) di dalam perusahaan daripada jual 

beli barang. Pasar ini biasa disebut sebagai pasar dominasi korporasi 

(Nurhayati, 2009). Merger dan Akuisisi adalah fenomena bisnis yang sangat 

penting, dan seperti yang dilihat pada grafik di bawah ini, Merger dan 

Akuisisi telah meningkat selama beberapa tahun terakhir 
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Gambar 1 Daftar Perusahaan Merger dan Akuisisi 2016-2019 

 

Sumber: Komisi Pengawas Persaingan Usaha (data diolah) 

Berdasarkan grafik diatas dapat dilihat bahwa selama 4 tahun terakhir 

(2016-2019) aktivitas merger dan akuisisii umumnya mengalami kondisi 

fluktuatif setiap tahunnya, adapun aktivitas merger dan akuisisi paling banyak 

dilakukan di tahun 2019, dimana ada sebanyak 120 aktivitas.  

Setiap perusahaan yang didirikan pasti memiliki tujuan dan harapan 

agar perusahaan tersebut dapat mempertahankan kelangsungan usahanya dan 

berkembang pesat serta dapat eksis dalam waktu yang panjang. Pada 

umumnya pendirian perusahaan telah dipandang cukup dalam bertahan pada 

aktivitas usahanya. Seiring berjalannya waktu, persaingan usaha semakin 

meningkat, sehingga perlunya strategi perusahaan tidak hanya untuk 

mempertahankan keberlangsungannya akan tetapi mampu membuat 

perusahaan tersebut dapat bersaing memenangkan persaingan bisnis, banyak 

kendala saat menghadapinya terutama dalam kebutuhan pendanaan. 

Terbatasnya sumber daya perusahaan dan keterbatasan akses kepada sektor 

perbankan untuk mendapat tambahan dana merupakan masalah yang dihadapi 
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setiap perusahhaan. Johnson (2001) meneliti ketika merencanakan merger 

atau akuisisi perusahaan, pemilik bisnis, manajer, atau penasihat bisnis untuk 

calon penjual umumnya menggunakan jangka waktu lima sampai tujuh tahun 

setelah mergerrdan akuisisi untuk memaparkan hasilnya.  

Peningkatan posisi dan kinerja perusahaan dapat mempengaruhi ketika 

merger dan akuisisi dilaksanakan. Bergabungnya dua atau lebih perusahaan 

bisa mendorong operasional bisnis sehingga perusahaan dapat menghasikan 

laba pada kinerja keuangan perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi, 

serta tercermin pada laporan keuangan. 

Data empiris kinerja perusahaan dijabarkan pada rasio keuangan di 

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang melakukan merger 

dan akuisisi pada tahun 2016-2019. Berikut adalah data perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2016-2019, dimana data berfokus 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Table 1. Data Empiris Kinerja Perusahaan  

No Nama 
Perusahaan 
Pengakuisisi 

Nama 
Perusahaan yang 

Diakuisisi 

Tanggal 
Merger 

dan 
Akuisisi 
(D-M-Y) 

CR ROA 

Sebelum 
Merger 

dan 
Akuisisi 

Sesudah 
Merger 

dan 
Akuisisi 

Sebelum 
Merger 

dan 
Akuisisi 

Sesudah 
Merger 

dan 
Akuisisi 

1 PT. 
Perusahaan 
Gas Negara 
Tbk 

PT. Pertamina 
Gas (Pertagas) 

28-01-
2019 

1,54 1,70 4,24% 0,96% 

2 PT. Semen 
Indonesia Tbk 

PT. Holcim 
Indonesia 

13-11-
2019 

1,97 1,35 6,93% 2,07% 

3 PT. Lautan 

Luas Tbk (PT. 
Dunia Kimia) 

PT. White Oil 

Nusantara & PT. 
Metabisuphate 

17-01-

2017 

0,98 0,95 1,31% 0,45% 

4 PT. Gadjah 
Tunggal Tbk 

PT. Filamendo 
Sakti  

09-08-
2018 

1,63 1,49 -0,78% 0,33% 

5 PT Japfa 
Comfeed 

Indonesia Tbk 

PT Multi 
Makanan Permai 

19-09-
2016 

1,79 2,35 5,39% 1,51% 

Sumber: www.idx.com 
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Berdasarkan tabel 1 yang digunakan sebagai acuan fenomena 

penelitian, yang dimana masing-masing perusahaan memiliki kinerja yang 

berbeda-beda setelah melakukan merger dan akuisisi dan juga dilihat dari 

perbedaan antara variabel yang biasanya disebut kesenjangan antara teori dan 

fakta ini bisa memperlihatkan kegiatan merger dan akuisisi memiliki dugaan 

yang belum tercapai. Secara teori seharusnya kinerja keuangan perusahaan 

semakin membaik sebelum dan sesudah merger dan akuisisi jika 

dibandingkan dengan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi saat 

dilakukan penelitian lebih lanjut, karena dengan bertambanya nilai saham dan 

aset yang dimiliki oleh perusahaan sesudah merger dan akuisisi justru kinerja 

keuangannya tidak baik.  

Current Ratio pada tabel 1 dapat dilihat bahwa kemampuan perusahaan 

dalam melunasi kewajiban lancarnya berfluktuatif, dan perusahaan pada tabel 

berada dalam kondisi aman namun ada perusahaan yang berada dibawah satu 

seperti pada perusahaan PT. Lautan Luas Tbk yang rasio perhitungannya 

kurang dari satu dan sesudah merger dan akuisisi mengalami sedikit 

penurunan kembali, dan mempunyai risiko tak mampu melunasi tanggungan 

jangka pendeknya tersebut tepat waktu dan harus mengupayakan solusi untuk 

mengatasinya, untuk tingkat pengembalian atas aset juga mengalami kondisi 

fluktuatif, dimana jika semakin tinggi persentase yang dihasilkan dari 

perhitungan tingkat pengembalian atas aset seperti pada PT. Gadjah Tunggal 

Tbk yang sebelum merger dan akuisisi dengan nilai ROA -0,78% dan naik 
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menjadi 0,33% sesudah merger dan akuisisi. Artinya semakin efisien pula 

penggunaan aset dari perusahaan yang bersanngkutan.  

Penggabungan usaha pada suatu perusahaan dapat memberikan dampak 

keuntungan atau bahkan kerugian. Keuntungan atau kerugian yang dialami 

oleh perusahaan dapat dilihat dari kinerja perusaaan tersebut setelah 

melakukan penggabungan usaha. Kinerja perusahaan merupakan ssesuatu 

yang dihasilkan oleh perusahaan dalam periode tertentu atas nilai perusahaan 

sesuai dengan tujuan perusahaan. Salah satu upaya yang dapat dilakukan 

untuk melihat kinerja suatu perusahaan adalah melalui kinerja keuangan 

perusahaan tersebut. Ketika akan menentukan kinerja keuangan perusahaan 

maka diperlukan rasio keuangan untuk menilai suatu perusahaan yang telah 

melakukan penggabungan usaha. Dampak melakukan merger dan akuisisi 

juga seharusnya menghasilkan sinergi yang lebih baik untuk perusahaan dan 

membawa hasil yang positif jika dilakukan dengan perencanaan yang suda 

ditetapkan 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian lainnya adalah penelitian ini 

menggunakan analisis rasio pasar dan analisis rasio lainnya seperti rasio 

likuiditas, solvabilitas, aktivitas, profitabilitas dan nilai pasar. Rasio likuiditas 

digunakan untuk melihat seberapa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek dalam melunasi hutangnya. Rasio solvabilitas 

adalah metrik untuk mengukur seberapa aset perusahaan mampu membiayai 

kewajibannya. Rasio aktivitas adalah rasio yang mengukur seberapa efektif 

suatu perusahaan menggunakan semua aset yang ada. Rasio profitabilitas 
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adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan dari pendapatannya. Rasio pasar adalah rasio yang 

memperhitungkan harga saham perusaaan, nilai buku per saham, dan arus 

kas.  

Penelitian ini berbeda dengan penelitian lain, seperti penelitian yang 

dilakukan oleh Nugroho (2010), dalam mengukur rasio analisis keuangan 

menggunakan empat analisis rasio keuangan yaitu likuiditas, solvabilitas, 

aktivitas dan profitabilitas. Perbedaan dalam penelitian ini dengan yang 

lainnya adalah penambahan rasio analisis keuangan lainnya yaitu rasio pasar 

yang dapat digunakan investor sebagai evaluasi dan peringkat untuk investasi 

jangka panjang dan jangka pendek pada perusahaan. Selain itu, kondisi pasar 

dapat memprediksi harga saham dan pendapatan perusahaan yang akan 

diakuisisi atau merger. Selain itu, penelitian Ardiagarini (2011) telah 

memasukkan tujuh indikator keuangan: rasio likuiditas (CR), rasio 

solvabilitas (DER), rasio aktivitas (TATO), rasio profitabilitas (NPM, ROI, 

ROE), dan rasio pasar (EPS). Dimana rasio likuiditas (CR) memiliki 

perbedaan yang signifikan dari tahun sebelumnya dengan tahun berikutnya. 

Namun pada rasio keuangan lainya setelah diuji tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan pada sebelum dan sesudah diakuisisi. 

Pada penelitian ini rasio nilai pasar yang dipakai yaitu rasio Price 

Earning Ratio dan Price to book Value. Dimana penelitian sebelumnya tidak 

terdapat rasio nilai pasar PER dan PBV, seperti pada penelitian Aggarwal dan 

Gard (2019) dimana ia meneliti mengenai variabel DER, CR, ROE, ROA, 
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Liquid Ratio, Return on Capital Employed, dan Interest Coverage Ratio. 

Begitu pun dengan penelitian yang dilakukan oleh Lesmana dan Gunardi 

(2014) dimana ia meneliti dengan menggunakan variabel CR, LTDER, DAR, 

NPM, ROE, TATO, dan EPS, dan juga pada penelitian Abdulazeez et al. 

(2016) juga menggunakan variabel ROA dan ROE saja. Sehingga peneliti 

ingin melakukan penelitian kembali terhadap perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi dengan harapan terdapat perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. Penelitian ini juga menggunakan perusahaan manufaktur 

sebagai objek penelitian. Perusahaan manufaktur dipilih pada penelitian ini 

karena termasuk dalam kelompok industri yang tumbuh di dunia bisnis saat 

ini, dengan nilai transaksi yang tinggi, dan diasumsikan bahwa semakin besar 

objek yang diamati, semakin akurat penelitiannya. Perusahaan manufaktur 

juga dipilih untuk penelitian ini karena merupakan perusahaan yang paling 

aktif memperdagangkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dimana 

menurut Menteri Perindustrian Indonesia bahwa perusahaan manufaktur di 

Indonesia memerankan peran penting sebagai tulang punggung perekonomian 

nasional karena berkontribusi pada nilai ekspor, investasi, dan pemebntukan 

PBD nasional. Kemudian penelitian ini juga menggunakan tahun penelitian, 

variabel penelitian serta sampel dari penelitian yang berbeda dengan 

penelitian-penelitian sebelumnya Oleh karena itu, penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian “ Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Setelah 

Merger dan Akuisisi (pada Perusahaan Pengakuisisi yang Terdaftar di 

BEI periode 2016-2019)”.  
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B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan pada latar belakang masalah diatas, dapat diidentifikasi 

beberapa permasalahan yaitu:  

1. Terlihat adanya perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger 

dan akuisisi 

2. Terlihat meningkatnya perusahaan merger dan akuisisi 

C. Batasan Masalah 

Berdasarkan  identifikasi yang telah dibuat, peneliti membatasi 

permasalahan pada analisis perbandingan kinerja perusahaan setelah merger 

dan akuisisi (pada perusahaan pengakuisisi yang terdaftar di BEI periode 

2016-2019).  

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan batasan masalah, dalam penelitian ini masalah yang akan 

diteliti dirumuskan sebagai berikut:  

1. Apakah terdapat perbedaan likuiditas perusahaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi?  

2. Apakah terdapat perbedaan solvabilitas perusahaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi?  

3. Apakah terdapat perbedaan aktivitas perusahaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

4. Apakah terdapat perbedaan profitabilitas perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi?  
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5. Apakah terdapat perbedaan rasio pasar perusahaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi?  

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan  rumusan masalah tersebut, penelitian ini dilakukan 

dengan tujuan untuk menguji dan memperoleh pengetahuan tentang: 

1. Menganalisis adanya perbedaan likuiditas perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

2. Menganalisis adanya perbedaan solvabilitas perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi.  

3. Menganalisis adanya perbedaan aktivitas perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

4. Menganalisis adanya perbedaan profitabilitas perusahaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

5. Menganalisis adanya perbedaan  rasio pasar sebelum dan sesudah merger 

dan akuisisi 

 

 

 

 

Adapun manfaat yang dapat diperoleh pada penelitian ini adalah: 

1. Manfaat teoritis 



 

10 
 

Berdasarkan aspek teoritis, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 

pedoman penelaah serta penegtahuan lebih dalam terhadap teori 

keuangan mengenai merger dan akuisisi. 

2. Manfaat praktis 

Berdasarkan aspek praktis, penelitian ini diharapkan bisa 

digunakan sebagai salah satu pedoman menentukan dalam memilih 

melakukan kegiatan merger dan akuisisi, selain itu bagi investor dapat 

menjadi pedoman untuk memahami pengaruh perusahaan dalam 

melakukan merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan. 


