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Abstrak

Nama : Muhammad Rivai Sulaiman
NPM 2017320169
Judul : Analisis Dampak Merger dan Akuisisi Terhadap Kinerja Keuangan

Perusahaan Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Persaingan usaha yang semakin ketat di Indonesia membuat perusahaan
membuat berbagai strategi yang jitu untuk mempertahankan kelangsungan hidup
perusahaannya, salah satunya adalah merger dan akuisisi. Merger dan akuisisi
merupakan aksi perusahaan untuk memperbesar kekuatan dengan cara
menggabungkan diri dengan perusahaan lain atau membeli perusahaan lain.
Tentunya dalam mengambil keputusan sebuah strategi, dibutuhkan sebuah
penilaian terkait kemampuan strategi tersebut dalam memperkuat performa
perusahaan terutama kinerja keuangan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan
untuk mencari pengaruh yang diakibatkan dari merger dan akuisisi sebagai salah
satu strategi yang dilakukan oleh perusahaan dalam memperkuat kemampuan
keuangannya.

Penelitian ini berfokus kepada perusahaan di Indonesia yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan melakukan merger dan/atau akuisisi pada periode
waktu 2013 sampai 2018. Dalam menilai kinerja keuangan, data yang dikumpulkan
berupa laporan keuangan dua tahun sebelum dan dua tahun sesudah dari 35
perusahaan yang telah dipilih untuk menjadi sampel dengan metode purposive
sampling. Kemudian data tersebut diolah menjadi rasio keuangan setiap tahunnya.
Analisis regresi data panel digunakan untuk menemukan pengaruh merger dan
akuisisi terhadap kinerja keuangan.

Dari 35 perusahaan terbuka non keuangan, ditemukan bahwa merger dan
akuisisi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap likuiditas, aktivitas,
solvabilitas, dan profitabilitas perusahaan. Hanya Asset Turnover Ratio yang
terlihat dapat dipengaruhi secara signifikan oleh merger dan akuisisi, walaupun
hubungan pengaruhnya mengarah negatif.

Kata kunci: Merger dan Akuisisi, Kinerja Keuangan, Rasio Keuangan, Data Panel



Abstract

Name . Muhammad Rivai Sulaiman
NPM 22017320169
Title : Analysis of Merger and Acquisition Impact to Financial

Performance of Listed Company on Indonesia Stock Exchange

In order to survive the highly competitive flow of business rivalities,
companies are forced to develop strategies to maintain their position. Some of the
most popular strategies known are merger and acquisition, both of these strategies
are considered actions done by companies to expand their power by combining
themselves into one bigger company or acquiring a smaller company to be a part
of the bigger one. Before making a strategy decision, it is common for companies
to have some assessment regarding the ability of the strategy itself on empowering
the company especially in terms of financial performance. Therefore, the main
purpose of this thesis is to investigate the effects done by companies who are doing
merger and acquisition in order to empower themselves in terms of performing
financially.

This research is going to focus on companies in Indonesia that are listed on
Indonesia Stock Exchange (IDX) and doing a merger and acquisition in the time
span of 2013 to 2018. In assessing the financial performance, the data are taken
from financial reports of 35 companies two years before and after. The sampling
method used is purposive sampling. Later on, the data will be processed into a
financial annual ratio. The regression data panel analysis will be then used to find
the effects of merger and acquisition.

It is shown that from 35 non-financial companies, merger and acquisition
doesn’t affect significantly towards liquidity, efficiency, leverage, and profitability
of a company. Asset Turnover Ratio is the only one seen to be affected significantly
by merger and acquisition, even though the relation between the effects tends to be
negative.

Keywords: Merger and Acquisition, Financial Performance, Financial Ratio,
Panel Data
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BAB 1

PERMASALAHAN

1.1. Latar Belakang

Globalisasi dan perdagangan bebas menjadikan persaingan usaha di
antara perusahaan semakin ketat. Kondisi tersebut mendorong perusahaan
untuk melakukan dan mengembangkan strategi agar perusahaan dapat terus
bertahan, bersaing, dan berkembang dalam cakupan lokal ataupun global.
Tentunya strategi tersebut juga harus berdampak positif terhadap kinerja
keuangan dengan kata lain dapat menghasilkan keuntungan. Salah satu
bentuk upaya perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaan adalah

dengan melakukan ekspansi.

Indeks Persaingan Usaha
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Gambar 1.1 Indeks Persaingan Usaha Indonesia

Sumber: Direktorat Ekonomi Kedeputian Kajian dan Advokasi Komisi
Pengawas Persaingan Usaha (2019)

Berdasarkan bentuknya, ekspansi terbagi menjadi dua jenis yaitu
ekspansi internal dan ekspansi eksternal. Ekspansi internal diartikan sebagai

aksi pengembangan dengan cara memperkuat sumber daya dan kemampuan



pasar yang dimiliki oleh perusahaan. Sedangkan ekspansi eksternal adalah
aktivitas memperluas usaha dengan melibatkan sumber daya eksternal atau
dengan cara menggabungkan dua perusahaan atau lebih atau
pengambilalihan kepemilikan perusahaan lain yang sering disebut dengan
merger dan akuisisi (Schwenker & Botzel, 2007). Dalam 1 tahun terakhir
tren aktivitas merger dan akuisisi telah meningkat. Berdasarkan catatan
Komisi Pengawasan Persaingan Usaha Indonesia, sejak awal tahun 2020
sampai dengan Agustus 2020, sudah tercatat 132 pemberitahuan aktivitas
merger dan akuisisi yang terjadi di Indonesia. Angka ini sudah melebih dari
120 pemberitahuan yang tercatat pada tahun sebelumnya. Dengan tren
aktivitas yang meningkat, dapat dinilai bawah merger dan akuisisi semakin
dipercayai sebagai strategi ekspansi yang dapat membantu meningkatkan

keuntungan perusahaan dengan berbagai risiko yang lebih dapat ditoleransi.
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Gambar 1.2 Pemberitahuan Merger dan Akuisisi di
Indonesia
Sumber: Data olahan penulis

Merger di sini diartikan sebagai aktivitas penggabungan usaha

antara 2 perusahaan atau lebih menjadi satu identitas perusahaan di antara



perusahaan yang digabungkan. Penggabungan ini melibatkan seluruh aset
dan hutang yang dimiliki oleh perusahaan yang digabungkan kepada
perusahaan target (Gitman & Zutter, 2015). Sedikit berbeda dengan merger,
akuisisi adalah aktivitas pengambilalihan suatu perusahaan dengan membeli
saham atau aset mayoritas dari perusahaan tersebut sehingga terjadinya
perpindahan kendali atas perusahaan tersebut namun tanpa menghilangkan
eksistensi dari perusahaan tersebut. (Ikatan Akuntansi Indonesia, 2009)

Dalam pengambilan keputusan sebuah strategi tentunya didasari
sebuah motif yang menyebabkannya terpilih. Sama halnya dengan
keputusan perusahaan dalam melakukan merger dan akuisisi sebagai
strategi dalam melakukan ekspansi. Menurut Gitman dan Zutter (2015),
terdapat 6 motif perusahaan dalam melakukan merger yaitu pertumbuhan
atau diversifikasi, sinergi, mencari pendanaan, meningkatkan kemampuan
manajerial dan teknologi, meningkatkan likuiditas saham, dan sebagai
bentuk pertahanan diri dari kemungkinan pengambilalihan. Motivasi atau
latar belakang tersebut pun diharapkan dapat memberikan keuntungan
kepada perusahaan secara finansial.

Terdapat beberapa penelitian mengenai pengaruh aktivitas merger
dan akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan yang sudah dilakukan
oleh berbagai ahli dan akademisi, di antaranya penelitian yang dilakukan
oleh K. Srinivasa Reddy, Vinay Kumar Nangia dan Rajat Agrawal (2013)
terkait pengaruh aktivitas merger dan akuisisi yang dilakukan oleh

perusahaan manufaktur dan jasa di India terhadap abnormal retruns pada



saat diumumkannya merger dan akuisisi, dan peningkatan kinerja keuangan
dalam jangka panjang. Dari penelitian tersebut ditemukan peningkatan
performa perusahaan dan mengindikasikan terus meningkat dalam jangka
panjang setelah melakukan merger dan akuisisi. Kemudian pada penelitian
yang dilakukan oleh Neelam Rani, Surendra S. Yadav dan P.K. Jain (2015)
di negara yang sama yang membandingkan performa keuangan perusahaan
sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi. Penelitian tersebut
memperlihatkan bahwa perusahaan mengalami peningkatan profitabilitas.
Secara jangka panjang, operating profit margin juga mengalami
peningkatan yang signifikan.

Namun terdapat perbedaan hasil pada penelitian yang dilakukan
oleh Gunawan & Sukartha (2013) dengan subjek penelitian perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan melakukan aktivitas merger dan
akuisisi di antara tahun 1991 sampai dengan 2010. Penelitian tersebut
memberikan kesimpulan bahwa kinerja pasar perusahaan mengalami
peningkatan setelah melakukan merger dan akuisisi, namun tidak
ditemukan peningkatan yang signifikan pada kinerja keuangan. Novaliza &
Djajanti (2013) memberikan kesimpulan yang sama pada penelitiannya
yang berfokus pada perusahaan publik di Indonesia yang melakukan merger
dan akuisisi diantara tahun 2004 sampai 2011. Penelitian tersebut
mengungkapkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan pada nilai rasio
keuangan setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Terdapat satu

rasio yang memperlihatkan peningkatan yang signifikan yaitu Return on



1.2.

Total Asset, namun nilai tersebut tidak cukup untuk membuktikan bahwa
merger dan akuisisi berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Dikarenakan masih terdapatnya perbedaan hasil penelitian dalam
menilai pengaruh merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan
menjadikan penulis tertarik untuk meneliti kembali bagaimana pengaruh
merger dan akuisisi terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar

dalam Bursa Efek Indonesia.

Identifikasi Permasalahan

Berdasarkan latar belakang yang diketahui, maka permasalahan yang
dapat diidentifikasi adalah:

1. Apakah aksi merger dan akuisisi berpengaruh signifikan terhadap rasio
likuiditas (Current Ratio dan Quick Ratio) perusahaan terbuka yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

2. Apakah aksi merger dan akuisisi berpengaruh signifikan terhadap rasio
aktivitas (Asset Turnover Ratio dan Inventory Turnover Ratio)
perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

3. Apakah aksi merger dan akuisisi berpengaruh signifikan terhadap rasio
solvabilitas (Debt Ratio dan Debt to Equity Ratio) perusahaan terbuka
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?

4. Apakah aksi merger dan akuisisi berpengaruh signifikan terhadap rasio
profitabilitas (Return on Asset dan Return on Equity) perusahaan terbuka

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia?



1.3. Tujuan Penelitian

Tujuan diadakannya penelitian ini adalah:

1.

Mengetahui pengaruh aksi merger dan akuisisi terhadap rasio likuiditas
(Current Ratio dan Quick Ratio) perusahaan terbuka yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia.

Mengetahui pengaruh aksi merger dan akuisisi terhadap rasio aktivitas
(Asset Turnover Ratio dan Inventory Turnover Ratio) perusahaan terbuka
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Mengetahui pengaruh aksi merger dan akuisisi terhadap rasio solvabilitas
(Debt Ratio dan Debt to Equity Ratio) perusahaan terbuka yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia.

Mengetahui pengaruh aksi merger dan akuisisi terhadap rasio
profitabilitas (Return on Asset dan Return on Equity) perusahaan terbuka

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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