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ABSTRAK  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbandingan kinerja keuangan 
perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, di perusahaan yang terdaftar 
di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2013-2017. Variabel kinerja 
keuangan diproksikan dengan rasio keuangan yaitu ROA, ROE, TATO, CR, DAR, 
dan DER. Sampel penelitian sebanyak 12 perusahaan yang melakukan merger dan 
akuisisi antara tahun 2013-2017 yang dikumpulkan menggunakan metode 
purposive sampling. Teknik analisis hipotesis menggunakan uji Paired Simple t-
test dengan SPSS Statistics 25. Hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio 
keuangan ROA, ROE, dan TATO perusahaan mengalami kenaikan yang signifikan 
antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, sedangkan rasio keuangan CR 
tidak mengalami kenaikan yang signifikan, dan rasio keuangan DAR dan DER 
tidak mengalami penurunan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger 
dan akuisisi. Peningkatan pada rasio keuangan ROA, ROE, dan TATO 
menunjukkan perusahaan berhasil mencapai motif percepatan pertumbuhan dan 
peningkatan penjualan setelah merger dan akuisisi. Sementara tidak adanya 
peningkatan pada CR dan tidak adanya penurunan pada DAR dan DER 
menunjukkan perusahaan belum berhasil mencapai motif peningkatan likuiditas 
dan perluasan sumber pendanaan setelah merger dan akuisisi.  

 

Kata Kunci: Kinerja keuangan, Merger, Akuisisi 



ABSTRACT 
 

The objective of this study is to analyze the comparison of the company's financial 
performance before and after mergers and acquisitions, in companies listed on the 
Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the period 2013-2017. Financial 
performance variables are proxied by financial ratios, namely ROA, ROE, TATO, 
CR, DAR, and DER. The research sample was 12 companies that carried out 
mergers and acquisitions between 2013-2017 which were collected using the 
purposive sampling method. Hypothesis analysis technique using Paired Simple t-
test with SPSS Statistics 25. The results showed that the company's ROA, ROE, and 
TATO financial ratios experienced a significant increase between before and after 
mergers and acquisitions, while the CR financial ratios did not experience a 
significant increase, and the financial ratios of DAR and DER did not experience a 
significant decrease between before and after mergers and acquisitions. The 
increase in the financial ratios of ROA, ROE, and TATO shows the company has 
succeeded in achieving the motive of accelerating growth and increasing sales after 
mergers and acquisitions. Meanwhile, no increase in CR and no decrease in DAR 
and DER indicates the company has not succeeded in achieving the motive for 
increasing liquidity and expanding funding sources after mergers and acquisitions. 

 

Keyword: Financial Performance, Merger, Acquisition

  



BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Globalisasi dan perdagangan bebas membuat perusahaan harus 

mengembangkan strategi yang baik agar terus dapat bertahan, berkembang 

dan berinovasi di bidangnya (Melati & Siwi, 2019). Rina Kurniawati (2011) 

menyebutkan perubahan yang signifikan dalam lingkungan bisnis seperti 

globalisasi, deregulasi, kemajuan teknologi komputer, dan telekomunikasi 

telah menciptakan persaingan yang ketat. Terlebih, di era ini banyak 

perusahaan baru yang bermunculan dan membuat persaingan antar 

perusahaan menjadi semakin ketat. Berdasarkan informasi yang tersedia di 

Bursa Efek Indonesia (BEI), sepanjang tahun 2014 hingga September 2021 

tercatat 257 perusahaan baru yang listing di Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id, 2021). Oleh karenanya, perusahaan harus meningkatkan 

daya saing agar dapat berkembang mengikuti zaman. Salah satu usaha yang 

dapat dilakukan adalah melalui ekspansi, baik internal maupun eksternal 

(Hartono, 2013). Ekspansi eksternal melalui penggabungan usaha dikenal 

dalam tiga bentuk, yaitu merger, akuisisi, dan konsolidasi (Hamidah & 

Noviani, 2013). Lebih lanjut Putra (2016) juga menyebutkan, dua bentuk 

penggabungan usaha yang sering dilakukan oleh perusahaan untuk menjaga 

eksistensinya adalah dengan merger dan akuisisi. 

Dalam merger, perusahaan menggabungkan dan membagi sumber 

daya yang mereka miliki untuk mencapai tujuan bersama dimana salah satu 



nama perusahaan yang bergabung tetap digunakan sedangkan yang lain 

dihilangkan (Aprilianti, 2014). Sedangkan  Moin (2010) mengartikan 

merger sebagai penggabungan dua badan usaha, dimana status salah satu 

badan usaha tersebut melebur sebagai entitas hukum, sehingga hanya 

dipertahankan satu badan usaha. Aset serta hak dan kewajiban badan usaha 

yang melebur beralih kepada badan usaha yang dipertahankan. Sedangkan 

akuisisi merupakan pengambilalihan kendali suatu perusahaan oleh 

perusahaan lain, dan kedua perusahaan tersebut masih tetap beroperasi 

sebagai badan hukum yang terpisah (Laiman & Hatane, 2017). Lebih lanjut, 

Aprilianti (2014) mengartikan akuisisi sebagai sebuah perjanjian dimana 

suatu perusahaan membeli aset atau saham perusahaan lain, dan perusahaan 

tersebut berhenti menjadi pemilik perusahaan.  

 Perusahaan melakukan merger dan akuisisi untuk mencapai tujuan 

tertentu, seperti untuk percepatan pertumbuhan/diversifikasi, peningkatan 

penjualan perusahaan, meningkatkan likuiditas perusahaan, dan 

memperluas sumber pendanaan (Gitman & Zutter, 2015). Sinergi yang 

dapat dicapai oleh perusahaan pasca merger dan akuisisi itu sendiri tidak 

hanya berupa sinergi operasi, tetapi dapat juga berupa sinergi finansial. 

Gaughan (2011) juga menjelaskan bahwa pencapaian sinergi dari segi 

finansial pada akhirnya akan mampu memperbaiki dan meningkatkan 

kinerja keuangan dari perusahaan yang bersangkutan. Perbaikan kinerja dan 

penguatan posisi keuangan perusahaan pasca merger dan akuisisi pada 

dasarnya terjadi karena penggabungan dua atau lebih perusahaan dinilai 



mampu untuk lebih menunjang kegiatan usaha dari perusahaan yang 

bersangkutan, sehingga pada akhirnya mampu untuk menghasilkan 

keuntungan yang lebih besar (Moin, 2010). 

Namun, dalam penerapannya tidak semua akuisisi mampu 

menghantarkan perusahaan menuju sinergi. Hal ini dapat dilihat dari hasil 

riset yang dilakukan David  (2010) yang menemukan bahwa sebanyak 20% 

dari jumlah peristiwa merger dan akuisisi mengalami keberhasilan, 60% 

memberikan hasil yang mengecewakan, dan 20% sisanya justru mengalami 

kegagalan total. Selain itu, proses akuisisi juga menimbulkan biaya yang 

mahal karena membentuk suatu perusahaan yang profitable adalah langkah 

yang tidak mudah (Suta, 2000). Mahalnya biaya untuk pelaksanaan akuisisi 

dikarenakan banyaknya pihak yang terlibat dalam prosesnya, seperti 

brokers investment bankers, law firms, dan accounting firms (Gunawan & 

Sukartha, 2013). Oleh karena itu, perusahaan perlu melakukan analisis yang 

mendalam sebelum mengambil langkah merger dan akuisisi agar tujuan 

mencapai sinergi dapat diwujudkan. Ada beberapa hal yang dapat dilakukan 

perusahaan seperti evaluasi dampak di masa depan, terutama dampak dari 

segi finansial untuk menghindari kesalahan-kesalahan yang berdampak 

pada kerugian yang dapat menyebabkan pencapaian sinergi gagal 

diwujudkan (Melati & Siwi, 2019). 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) merupakan indeks saham 

yang mencerminkan secara keseluruhan saham syariah yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dan terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) 



(Suciningtias & Khoiroh, 2015). Perusahaan yang tercatat di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) harus memenuhi rasio-rasio keuangan seperti total 

utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak lebih dari 

45% dari total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya 

dibandingkan dengan total pendapatan usaha dan pendapatan lain-lain tidak 

lebih dari 10% (www.idx.co.id, 2021). Perkembangan merger dan akuisisi 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI sudah berkembang dengan pesat, 

berdasarkan data dari Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU) dari 

total 435 perusahaan yang terdaftar di ISSI, 84 di antaranya teridentifikasi 

telah melakukan merger dan akuisisi sepanjang tahun 2011 hingga 2018 

(www.kppu.go.id, 2021).  

Kinerja keuangan merupakan gambaran kondisi keuangan yang 

dialami oleh perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya untuk 

menghasilkan laba (Aprilianti, 2014). Perubahan-perubahan yang terjadi 

pasca merger dan akuisisi dapat dilihat melalui kondisi dan posisi keuangan 

perusahaan, dan hal ini tercermin dalam laporan keuangan (Gurendrawati & 

Sudibyo, 2009). Oleh karena itu, dilakukan analisis rasio keuangan untuk 

mengetahui kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger dan 

akuisisi. Rasio keuangan yang dapat digunakan menurut Wiagustini (2004) 

adalah rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio 

aktivitas. Adapun proksi masing-masing rasio akan disesuaikan dengan 

tujuan perusahaan melakukan aktivitas merger dan akuisisi.  



Menurut Gitman & Zutter (2015) dari segi sinergi finansial ada 

empat hal yang menjadi tujuan perusahaan melakukan merger dan akuisisi, 

yang pertama yaitu percepatan pertumbuhan/diversifikasi. Melalui merger 

dan akuisisi, diversifikasi perusahaan menjadi mudah karena perusahaan 

tidak perlu memulai lagi dari awal untuk mempunyai lini usaha baru. Hal 

ini akan berdampak pada percepatan pertumbuhan perusahaan. Setelah 

merger dan akuisisi, maka otomatis ukuran perusahaan akan bertambah 

besar karena aset, ekuitas, dan kewajiban perusahaan juga akan semakin 

meningkat. Jika ukuran perusahaan ditambah dengan sinergi yang 

dihasilkan setelah merger dan akuisisi, maka laba perusahaan juga akan 

meningkat. Peningkatan laba perusahaan akan dilihat melalui rasio 

profitabilitas, yaitu nilai Return On Asset (ROA) dan Return On Equity 

(ROE).  ROA merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan 

secara keseluruhan di dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah 

keseluruhan aktiva yang tersedia di dalam perusahaan (Syamsuddin, 2009). 

Sedangkan ROE merupakan rasio yang memperlihatkan sejauh mana 

perusahaan mengelola modal sendiri (net worth) secara efektif, mengukur 

tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal 

sendiri atau pemegang saham perusahaan (Darmawan, 2020).  

Peningkatan penjualan perusahaan menjadi tujuan kedua perusahaan 

melakukan merger dan akuisisi (Gitman & Zutter, 2015). Pencapaian sinergi 

pasca merger dan akuisisi dapat dilihat melalui peningkatan kapasitas 

produksi karena adanya pertumbuhan perusahaan yang berimplikasi pada 



pertumbuhan aset, ekuitas, dan kewajiban. Hal ini memungkinkan 

peningkatan penjualan perusahaan dengan adanya penguasaan jaringan 

pemasaran yang lebih luas, selain itu juga dapat memudahkan perusahaan 

untuk melakukan penetrasi pasar yang lebih luas, bahkan pasar asing, 

sehingga penjualan produk perusahaan akan meningkat (Gitman & Zutter, 

2015). Keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan penjualan dapat 

dilihat melalui rasio aktivitas, yaitu Total Asset Turnover (TATO). Rasio 

aktivitas merupakan rasio untuk mengetahui sejauh mana efisiensi 

perusahaan sehubungan dengan pengelolaan aset perusahaan untuk 

memperoleh penjualan (Darmawan, 2020). 

Tujuan perusahaan melakukan merger dan akuisisi yang ketiga 

adalah meningkatkan likuiditas perusahaan (Gitman & Zutter, 2015). 

Melalui merger dan akuisisi, penggabungan dan pengambilalihan aset antar 

perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi diharapkan dapat 

berimplikasi pada pengelolaan risiko likuiditas dengan fleksibel. 

Peningkatan kemampuan ini juga penting pasca merger dan akuisisi untuk 

menghindari kegagalan finansial perusahaan, yaitu keadaan dimana 

perusahaan tidak memiliki likuiditas yang cukup untuk memenuhi 

kewajibannya pada saat jatuh tempo (Gitman & Zutter, 2015). Perhitungan 

untuk menilai tujuan ini dapat menggunakan rasio likuiditas, yaitu Current 

Ratio (CR). CR merupakan perbandingan antara aktiva lancar dan 

kewajiban lancar dan merupakan ukuran yang paling umum digunakan 



perusahaan untuk menutupi kewajiban jangka pendeknya (Darmawan, 

2020).  

Memperluas sumber pendanaan merupakan motif keempat 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi (Gitman & Zutter, 2015). 

Melalui merger dan akuisisi, perusahaan ingin memperluas sumber 

pendanaan usahanya, termasuk dari utang. Peningkatan aset dan ekuitas 

pasca merger dan akuisisi diharapkan mampu menjadi pertimbangan 

kreditur dalam pemberian pinjaman kepada perusahaan (Gitman & Zutter, 

2015). Untuk menilai keberhasilan tujuan ini, dapat di ukur menggunakan 

rasio solvabilitas, yaitu Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio 

(DER). DAR merupakan rasio yang menekankan pentingnya pendanaan 

utang dengan jalan menunjukkan persentase aktiva perusahaan yang 

didukung oleh utang, sementara DER merupakan proporsi pembiayaan 

utang dalam suatu organisasi relatif terhadap ekuitas. (Darmawan, 2020). 

Semakin tinggi nilai DAR dan DER, maka pendanaan dengan utang 

semakin banyak, hal ini membuat perusahaan menjadi lebih sulit untuk 

memperluas sumber pendanaannya melalui utang, karena dikhawatirkan 

perusahaan tidak mampu menutupi utang-utangnya dengan asset dan 

ekuitas yang dimilikinya (Darmawan, 2020). Jika perusahaan ingin 

memperluas sumber pendanaan, maka penggabungan dan pengakuan aset 

dan ekuitas pasca merger dan akuisisi harus dikelola dengan baik, agar tidak 

hanya pertumbuhan, tetapi melalui sinergi yang dicapai nilai aset dan 



ekuitas lebih besar dibandingkan kewajiban yang dimiliki perusahaan, 

sehingga pendanaan perusahaan melalui utang dapat diperluas.  

Berdasarkan tujuan perusahaan melakukan merger dan akuisisi 

menurut Gitman (2015) di atas, maka rasio yang akan digunakan sebagai 

indikator masing-masing rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan 

profitabilitas adalah Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), 

Total Asset Turnover (TATO), Current Ratio (CR), Debt to Asset Ratio 

(DAR), dan Debt to Equity Ratio (DER).  

Beberapa penelitian terdahulu yang meneliti tentang perbedaan 

kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 

memiliki hasil yang berbeda-beda. Penelitian yang dilakukan oleh Aprilia 

& Oetome (2015) yang meneliti perbandingan kinerja keuangan sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi pada perusahaan manufaktur, 

menggunakan 4 perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi di tahun 

2011 sebagai sampelnya menyatakan bahwa terdapat 8 rasio yang  

mengalami perbedaan secara signifikan, di antaranya yaitu CR, NPM, ROA, 

ROE, TATO, FATO, EPS, dan PER. Hal ini membuktikan bahwa 

perusahaan mampu untuk mencapai tujuan sinergi setelah melakukan 

merger dan akuisisi. Penelitian ini sejalan dengan temuan Aprilianti (2014) 

yang meneliti tentang kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah 

melakukan transaksi akuisisi, hasil yang didapat yaitu perusahaan 

mengalami signifikan pada rasio CR, QR, ROA, ROE, NPM, dan EPS. 

Selain itu, berdasarkan perhitungan rasio keuangan dengan uji sample 



paired simple t-test pada penelitian yang dilakukan oleh Septiananda 

(2017), menunjukkan hasil yang signifikan pada dua rasio, di antaranya 

yaitu ROE dan TATO. Beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu mencapai tujuan sinergi yang diharapkan setelah 

mengambil langkah merger dan akuisisi untuk perusahaannya.  

Dengan arah temuan penelitian yang berbeda, hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Novaliza & Djajanti (2013) yang meneliti tentang pengaruh 

merger dan akuisisi terhadap kinerja perusahaan publik di Indonesia periode 

2004-2011 menunjukkan bahwa dari 8 rasio yang digunakan sebagai 

variabel penelitian, 7 diantaranya memperlihatkan hasil yang tidak 

signifikan, yaitu CR, QR, ROE, ITO, TATO NPM, dan OPM. Hasil ini 

menunjukkan bahwa perusahaan tidak mencapai hasil motif sinergi yang 

diharapkan mampu menghasilkan peningkatan finansial perusahaan pasca 

merger dan akuisisi. Penelitian ini sejalan dengan temuan Nugroho (2010) 

yang meneliti perbedaan kinerja keuangan perusahaan dengan rentang 

waktu satu tahun sebelum dan lima tahun sesudah merger dan akuisisi pada 

periode 2002-2003, hasil penelitiannya menunjukkan bahwa rasio keuangan 

NPM, ROA, ROE, Debt Ratio, EPS, TATO, dan CR menunjukkan hasil 

yang tidak signifikan. Selain itu, penelitian terbaru mengenai analisis 

kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi datang dari 

Melati dan Siwi (2019), dengan menggunakan Wilxocon Signed Rank Test, 

hasil penelitian menunjukkan bahwa rasio keuangan ROA, EPS, TATO, dan 

CR terbukti tidak mengalami perbedaan yang signifikan setelah melakukan 



merger dan akuisisi. Beberapa penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

perusahaan tidak dapat mencapai sinergi, baik dari segi operasional maupun 

finansial setelah melakukan merger dan akuisisi.  

Sehubungan dengan pentingnya dampak sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi pada perusahaan terutama dalam bidang finansial, serta 

berangkat dari hasil penelitian terdahulu yang memiliki hasil berbeda-beda 

dan tidak konsisten terhadap hasil pengujian, perlu dilakukan penelitian 

yang secara khusus menganalisis Perbandingan Kinerja Keuangan 

Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi, Studi Perusahaan 

yang Terdaftar di ISSI periode 2013-2017, yang dalam penelitian ini akan 

direpresentasikan melalui beberapa rasio keuangan, diantaranya Return On 

Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Total Asset Turnover (TATO), 

Current Ratio (CR), Debt to Asset Ratio (DAR), dan Debt to Equity Ratio 

(DER).  

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat disusun beberapa 

rumusan masalah yang akan diteliti, yaitu sebagai berikut. 

1. Bagaimana perbandingan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

2. Bagaimana perbandingan Retun On Equity (ROE) sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

3. Bagaimana perbandingan Total Asset Turnover (TATO) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi? 



4. Bagaimana perbandingan perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi? 

5. Bagaimana perbandingan perbedaan Debt Asset Ratio (DAR) sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi? 

6. Bagaimana perbandingan perbedaan Debt Equity Ratio (DER) sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi? 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan pemaparan rumusan masalah di atas, dapat disusun 

beberapa tujuan penelitian, yaitu sebagai berikut. 

1. Menganalisis perbandingan Return On Asset (ROA) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

2. Menganalisis perbandingan Retun On Equity (ROE) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

3. Menganalisis perbandingan Total Asset Turnover (TATO) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

4. Menganalisis perbandingan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi 

5. Menganalisis perbandingan Debt Asset Ratio (DAR) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

6. Menganalisis perbandingan Debt Equity Ratio (DER) sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 

 

 



D. Manfaat Penelitian  

Penelitian ini dilakukan dengan harapan dapat memberi manfaat 

bagi beberapa pihak, diantaranya sebagai berikut. 

1. Investor  

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai sumber informasi mengenai 

dampak dari merger dan akuisisi yang dilakukan perusahaan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan, agar nantinya investor akan lebih tepat 

dalam melakukan investasi yang akan dilakukan seperti pengambilan 

keputusan dalam melakukan pembelian, sehingga investor memperoleh 

hasil sesuai atas investasi yang dilakukannya. 

2. Perusahaan  

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai pertimbangan dalam 

pengambilan strategi yang akan digunakan untuk pengembangan 

perusahaan dimasa yang akan datang sehingga menghasilkan nilai 

perusahaan seperti yang diharapkan. 

3. Akademisi  

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi tambahan bagi 

peneliti-peneliti selanjutnya untuk melakukan penelitian lebih lanjut 

dalam topik yang serupa, khususnya dalam mengamati kinerja 

perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi.  

 

 

 



E. Sistematika Pembahasan  

Untuk memudahkan pemahaman dan memperjelas arah 

pembahasan, penulisan skripsi ini disistematiskan menjadi lima bab dengan 

uraian sebagai berikut. 

1. BAB 1 Pendahuluan  

Merupakan bab pendahuluan. Bab ini menguraikan latar belakang 

penelitian, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan 

sistematika penulisan. 

2. BAB II Landasan Teori  

Merupakan bab landasan teori yang menjelaskan beberapa sub bab, 

yaitu mulai dari kajian teori, penelitian terdahulu, pengembangan 

hipotesis, dan kerangka pemikiran 

3. BAB III Metode Penelitian  

Merupakan bab metode penelitian yang menjelaskan beberapa sub 

bab yaitu jenis penelitian, sumber dan teknik pengumpulan data, 

populasi dan sampel, definisi operasional variabel, dan teknik analisis 

data 

4. BAB IV Hasil dan Pembahasan  

Pada bab ini berisi sub bab yang terdiri dari gambaran umum objek 

penelitian, menjelaskan hasil analisis data penelitian yaitu hasil uji 

normalitas dan hasil pengujian hipotesis.  

5. BAB V Penutup  



Merupakan bab penutup yang berisi kesimpulan dan saran. Dalam 

bab ini akan disimpulkan hasil pembahasan untuk menjelaskan 

sekaligus menjawab persoalan yang telah direncanakan. 

  



BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini berjudul analisis perbandingan kinerja keuangan 

perusahaan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, studi pada perusahaan 

yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) tahun 2013-2017. 

Variabel kinerja keuangan dalam penelitian diproksikan oleh beberapa rasio 

keuangan, yaitu Return On Asset (ROA), Return On Equity (ROE), Total 

Asset Turnover (TATO), Current Ratio (CR), Debt to Asset Ratio (DAR), 

dan Debt to Equity Ratio (DER). Penelitian ini menggunakan metode 

pengujian paired simple t-test dengan alat bantu aplikasi SPPS Statistics 25.  

Variabel ROA dan ROE sebagai indikator rasio profitabilitas dalam 

penelitian ini menunjukkan terdapat peningkatan yang signifikan setelah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Peningkatan ini membuktikan 

bahwa perusahaan mampu untuk mencapai motif percepatan 

pertumbuhan/diversifikasi pasca merger dan akuisisi. Melalui merger dan 

akuisisi, diversifikasi perusahaan menjadi mudah karena perusahaan tidak 

perlu memulai lagi dari awal untuk mempunyai lini usaha baru. Hal ini akan 

berdampak pada percepatan pertumbuhan perusahaan. Ketika ukuran 

perusahaan ditambah dengan keberhasilan pencapaian sinergi pasca merger 

dan akuisisi, maka laba perusahaan juga akan meningkat. 

Variabel TATO sebagai indikator dari rasio aktivitas dalam 

penelitian ini menunjukkan terdapat peningkatan yang signifikan setelah 



perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Peningkatan ini membuktikan 

perusahaan mampu mencapai motif peningkatan penjualan perusahaan 

pasca merger dan akuisisi. Pencapaian sinergi pasca merger dan akuisisi 

dapat dilihat melalui peningkatan kapasitas produksi karena adanya 

pertumbuhan perusahaan yang berimplikasi pada pertumbuhan aset, 

ekuitas, dan kewajiban. Melalui merger dan akuisisi penguasaan jaringan 

pemasaran serta penetrasi pasar asing yang lebih luas dapat dilakukan 

perusahaan sehingga berimplikasi pada penjualan produk perusahaan yang 

meningkat. 

Variabel CR sebagai indikator dari rasio likuiditas dalam penelitian 

ini menunjukkan tidak terdapat peningkatan yang signifikan setelah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Tidak adanya peningkatan ini 

membuktikan perusahaan belum berhasil dalam mencapai motif 

peningkatan likuiditas pasca merger dan akuisisi. Hal ini berimplikasi pada 

penggabungan dan pengambilalihan aset antar perusahaan yang melakukan 

merger dan akuisisi tidak dapat mengelola risiko likuiditas dengan fleksibel. 

Pada kasus yang lebih parah, perusahaan dapat mengalami kegagalan 

finansial pasca merger dan akuisisi, yaitu keadaan dimana perusahaan tidak 

memiliki likuiditas yang cukup untuk memenuhi kewajibannya pada saat 

jatuh tempo. 

Variabel DAR dan DER sebagai indikator dari rasio solvabilitas 

dalam penelitian ini menunjukkan tidak terdapat peningkatan yang 

signifikan setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Tidak adanya 



peningkatan ini membuktikan perusahaan belum berhasil dalam mencapai 

motif perluasan sumber pendanaan sesudah merger dan akuisisi. Melalui 

merger dan akuisisi, perusahaan ingin memperluas sumber pendanaan 

usahanya, termasuk dari utang. Peningkatan nilai DAR dan DER setelah 

melakukan merger dan akuisisi, akan menjadi pertimbangan berat kreditur 

dalam memberikan pinjaman kepada perusahaan. Hal ini dikarenakan 

semakin tinggi nilai DAR dan DER, maka pendanaan dengan utang semakin 

banyak, hal ini membuat perusahaan menjadi lebih sulit untuk memperluas 

sumber pendanaannya melalui utang, karena dikhawatirkan perusahaan 

tidak mampu menutupi utang-utangnya dengan aset dan ekuitas yang 

dimilikinya. 

B. Saran  

1. Bagi perusahaan agar lebih memperhatikan dan mempertimbangkan 

pilihan merger dan akuisisi sebagai langkah ekspansi perusahaan, baik 

dari segi manajemen, operasional, dan finansial. Hal ini dikarenakan 

berdasarkan hasil penelitian, perusahaan belum berhasil mencapai motif 

peningkatan likuiditas dan perluasan sumber pendanaan pasca merger 

dan akuisisi. Hal ini terjadi karena adanya peningkatan kewajiban 

perusahaan pasca merger dan akuisisi. Jika perusahaan ingin 

memperluas sumber pendanaan, maka penggabungan dan 

pengambilalihan aset dan ekuitas pasca merger dan akuisisi harus 

dikelola dengan baik, agar tidak hanya pertumbuhan, tetapi melalui 

sinergi yang dicapai nilai aset dan ekuitas lebih besar dibandingkan 



kewajiban yang dimiliki perusahaan, sehingga memudahkan kreditur 

dalam memberikan pinjaman.  

2. Bagi investor agar lebih peka terhadap informasi dan memahami 

dampak merger dan akuisisi, hal ini dikarenakan reaksi pasar terhadap 

keputusan perusahaan akan berdampak pada harga saham. Kesempatan 

ini dapat menjadi referensi ladang kemakmuran bila dipahami dengan 

baik. 

3. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menggunakan periode 

pengamatan yang lebih lama serta menggunakan ruang lingkup 

penelitian yang lebih luas. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan 

variabel lain agar dapat memperoleh  hasil yang lebih akurat.  
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