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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan kinerja keuangan perusahaan 
sebelum dan sesudah merger berdasarkan rasio keuangan. Metode yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah metode deskriptif kuantitatif. Jenis penelitian adalah 

penelitian kuantitatif dengan objek penelitian menggunakan kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah merger pada Perusahaan di Indonesia yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2011-2021. Teknik analisis data yang digunakan adalah Uji 

Normalitas dengan alat paired sample t-test. Hasil penelitian ini menunjukan 

bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER) menunjukan perbedaan yang 

signifikan setelah merger. Sedangkan variabel Curren Ration (CR), Total Asset 

Turn Over (TATO), Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE) tidak 

menunjukan perbedaan yang signifikan setelah merger. 
Kata Kunci: Merger, Kinerja Perusahaan, Paired sample t-test 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the differences in the company's financial 
performance before and after the merger based on financial ratios. The method 

used in this research is a quantitative descriptive method. This type of research is 

quantitative research with the research object used financial performance before 

and after the merger of Indonesian companies listed on the IDX in 2011-2021. 

The data analysis technique used is the Normality Test with a paired sample t-test. 

The results of this study indicate that the Debt to Equity Ratio (DER) variable 

shows a significant difference after the merger. While the variables Curren Ratio 

(CR), Total Asset Turn Over (TATO), Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE) did not show a significant difference after the merger. 

Keyword: Merger, Company Performance, Paired Sample t-test 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latarbelakang Penelitian  

Perubahan kehidupan dalam masyarakat semakin mudah dapat dilihat 

dari berkembangnya teknologi yang semakin pesat. Perkembangan teknologi 

ini menjadi salah satu fasilitas yang dapat memudahkan kegiatan yang 

dilakukan oleh masyarakat dengan begitu cepat (Marginingsih, 2019). 

Perkembangan teknologi ini juga berpengaruh dalam sektor perbankaan di 

Indonesia yang bertujuan untuk memfasilitasi transaksi keuangan yang lebih 

praktis, efisien, dan juga modern melalui berbagai layanan digital seperti peer 

to peer lending, payment channel system, digital banking serta crowed funding 

(Siregar, 2016). 

Tabel 1.1 

Tabel Pasar Financial Technology Indonesia 

Sektor Pangsa pasar 

Pembayaran 42,22 

Pembiayaan  17,78 

Aggregator 12,59 

Personal/financial planning 8,15 

Crowdfunding  8,15 

Lainnya  11,11 

Sumber: (Ika, 2018)
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Lembaga intermediasi yang memiliki peran penting dalam 

perekonomiaan negara Indonesia antara pihak yang mempunyai dana lebih 

dengan pihak yang mempunyai dana kurang adalah peran perbankan 

(Rusydiana, Sudana, & Laila, 2019). Selain sebagai lembaga intermediasi 

perbankan juga memiliki peranan yang penting sebagai lembaga penanaman 

asset finansial yang bertujuan untuk pengembangan pasar keuangan khususnya 

pasar uang dosmetik dan valuta asing. Fungsi ini menjadikan perbankan 

sebagai Lembaga yang memiliki peranan penting dalam sistem perekonomian 

dan keuangan baik dari segi mikro ekonomi dan makro ekonomi (Warjiyo, 

2006). 

Peranan industri perbankan yang sangat vital bagi perekonomian negara 

serta pengaruh teknologi yang begitu pesat, tentunya perlu adanya sebuah 

strategi bisnis agar ke stabilitasan industri perbankan tetap dalam kondisi yang 

baik. Untuk menciptakan suatu kelebihan yang sehat di era persaingan yang 

semakin kuat, perusahaan diwajibkan mempunyai strategi bisnis yang cocok 

(Kamaludin & Bert, 2015). Keputusan investasi dapat digunakan untuk 

mencapai misi utama sebuah perusahaan sebagai strategi bisnis adalah 

melakukan keputusan investasi. Keputusan investasi adalah keuntungan dimasa 

depan dapat dihasilkan dari berbagai bentuk investasi yang dilakukan oleh 

perusahaan ketika manajer keuangan dapat mengalokasikan dana dengan baik 

dan tepat (Sutrisno, 2009). 

Pengembangan usaha untuk menggapai efisiensi, kompetitif dan 

pertumbuhan profit adalah melakukan merger dan akuisisi, hal tersebut adalah 
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wujud dari keputusan investasi perusahaan (Esterlina & Firdausi, 2017). Untuk 

mempertahankan dan mengembangkan perusahaan strategi yang harus 

dilakukan perusahaan adalah melakukan merger dan akuisisi (Koesnadi, 1991). 

Sebagai penegasan sebuah perusahaan terhadap proges dan peningkatan asset 

yang dimiliki untuk meningkatkan sinergi perusahaan dari pengembangan 

penjualan adalah tujuan dari perusahaan melakukan merger dan akuisisi (Utari, 

Purwanti, & Prawironegoro, 2014). Aksi merger dan akusisi dianggap lebih 

diunggulkan karena dapat menjadi jalan pintas untuk tercapainya tujuan 

perusahaan. Hal ini dikarenakan suatu perusahaan tidak perlu membangun atau 

melakukan bisnis baru dari semula dibandingkan dengan perusahaan yang 

melakukan strategi internal.  

Pada tahun 1947 campina menjadi salah satu perusahaan yang berhasil 

dengan melakukan merger yang dilakukan antara koperasi peternak sapi lintas 

negara yakni belgia, belanda dan juga jerman, keberhasilan dari merger 

campina dengan jangkauan pasar dunia (Hariyani, Serfianto, & Yustisia, 2011). 

Di Amerika serikat, pada era 1980an merger dan akuisisi merupakan contoh 

keputusan investasi yang biasa dilakukan. Aktivitas merger dan akuisisi 

terdapat sekitar 55.000 aktivitas (Hitt, 2002). Di Indonesia aktivitas merger dan 

akuisisi juga banyak dilakukan meskipun tidak sebanyak yang ada di luar 

negeri, di Indonesia sendiri pada periode 1989-1992 telah terjadi aktivitas 

merger dan akuisisi sebanyak 32 kasus dengan melibatkan 79 perusahaan 

(Santoso, 1992). Pada saat krisis moneter tahun 1997-1998 di Indonesia 

melakukan merger antar bank BUMN yang pada saat itu mengalami kerugian 



4 
 

 
 

terus menurut yaitu Bank Ekspor Impor, Bank Bapindo, Bank Bumi Daya dan 

Bank BDN. Semua bank tersebut melakukan merger pada tanggal 2 oktober 

1998 yang berubah nama menjadi Bank Mandiri (Hariyani & dkk, 2011). 

Menurut (Hadiningsih, 2007) perusahaan dapat menghasilkan keuntungan yang 

lebih besar dengan memperoleh kemampuan-kemampuan seperti memperluas 

pemasaran, meningkatnya kemampuan manajerial, bertambahnya ahli riset, 

serta transfer teknologi adalah alasan perusahaan melakukan aksi merger dan 

akuisisi. 

Kebijakan perusahaan melakukan aksi merger dan akuisisi ini 

merupakan aksi korporasi yang sudah banyak dilakukan perusahan sebagai 

cara perusahaan untuk menambah kekuatan dalam pasar, di Indonesia merger 

dan akuisisi mengalami peningkatan setiap tahunnya, hal ini sesuai dengan 

perkiraan yang dilakukan oleh Komisi Pengawasan Persaingan Usaha (KPPU). 

Pada tahun 2010-2021 data perusahaan yang melaksanakan aksi merger dan 

akuisisi sebagai berikut. 

Grafik 1.1 

Merger dan akuisisi perusahaan di Indonesia 

 
Sumber: (KPPU, 2009) 
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Dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya dalam grafik di atas 

menunjukan bahwa aksi korporasi perusahaan melakukan merger dan akusisi 

pada tahun 2019-2020 menunjukan bahwa terjadi aksi merger paling banyak. 

Kondisi ini bisa terjadi karena pada tahun tersebut terdapat pandemi yang 

menyebabkan beberapa kebijakan perusahaan harus dilakukan, demi 

menyelamatkan perusahaannya, salah satu keputusan perusahaan yang diambil 

adalah dengan melakukan merger dan akusisi agar keberlangsungan 

perusahaan tetap terjaga.  

Sumber daya yang efektif dapat menciptakan sinergi yang bisa 

meningkat dalam waktu yang panjang. Penilaian yang akurat terhadap kinerja 

kedepanya sangat mempengaruhi berhasil atau tidaknya perusahaan yang 

melaksanakan aksi merger dan akuisisi (Esterlina & Firdausi, 2017). Kinerja 

keungan perusahaan dapat di nilai dari sebelum perusahaan melakukan 

penggabungan ataupun sesudahnya. Menurut (Kasmir, 2018) komponen-

komponen yang ada didalam laporan keuangan perusahaan yang berwujud 

angka-angka, yang dapat dihitung lalu dibandingkan dengan laporan keuangan 

lainya dalam satu periode maupun beberapa periode adalah rasio keungan 

perusahaan.  

Kinerja manajemen dalam satu periode dapat dinilai dari rasio 

keuangan untuk mencapai hasil yang diharapkan, serta menilai kemampuan 

manajemen dalam melakukan pemberdayaan sumber daya perusahaaan yang 

efektif dan efisien. Tujuan tersebut dijadikan sebagai bahan evaluasi dimasa 

yang akan datang guna meningkatkan dan/atau mempertahankan sesuai target 
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perusahaan serta sebagai cara bagi pemilik untuk mengambil sebuah kebijakan 

dalam melakukan perubahan manajemen kedepannya (Kasmir, 2018). Rasio 

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

keuangan yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. 

Rasio yang digunakan dalam penelitian ini dari Rasio Likuiditas yaitu 

Current Ratio dikarenakan rasio ini mencakup seluruh komponen baik hutang 

lancar maupun aktiva lancar tanpa membedakan tingkat likuditasnya (Raghilia, 

Dwi, & Devi, 2012). Rasio yang digunakan dari Rasio Solvabilitas yaitu Debt 

to Equity Ratio dikarenakan besar kecilnya laba yang dapat dihasilkan 

perusahaan dipengaruhi dari seberapa baik perusahaan mengelola sumber 

dananya. Sehingga untuk mengukur tingkat solvabilitas perusahaan dapat 

menggunakan Debt to Equity Ratio (Dwi, Siti, & Raden, 2014). Total aktiva 

dan penjualan adalah komponen yang mampu memprediksi laba perusahaan 

sehingga Total Assets Turn Over digunakan dalam penelitian ini (Dwi, Siti, & 

Raden, 2014), sedangkan Rasio Profitabilitas yang digunakaan dalam 

penelitian ini yaitu Return on Asset dan Return on Equity, rasio ini digunakan 

karena berbeda dengan rasio profitabilitas lainya. Rasio profitabilitas lainnya 

hanya memakai komponen yang bersumber dari laporan laba rugi. Sedangkan 

kedua rasio ini mencakup seluruh kondisi keuangan perusahaan dengan 

menggunakan komponen yang bersumber dari laporan neraca dan laporan laba 

rugi (Raghilia, Dwi, & Devi, 2012). 

Selain alasan tersebut peneliti menggunakan rasio tersebut karena pada 

penelitian sebelumnya banyak menggunakan rasio tersebut dan ditemukan hasil 
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berbeda. Penelitian ini pernah dilakukan oleh (Izzatika, Kustono, & Nuha, 

2021) perbedaan sebelum dan sesudah merger dan akuisi terhadap kinerja 

perusahaan ditemukan perbedaan pada sisi Current ratio dan Total Assets Turn 

Over yang menjelaskan bahwa aktivitas merger dan akuisi yang dilakukan 

perusahaan dapat memperbaiki likuditas perusahaan, hal tersebut karena 

perusahaan dapat memenuhi hutang jangka pendek dengan memanfaatkan 

aktiva lancar perusahaan. Selain itu juga perusahaan juga mampu 

menghasilkan penjualan yang mengalami peningkatan dengan perputaran 

persediaan yang ada. Namun dalam penelitian lain menunjukan hasil penelitian 

yang berbeda dimana yang dilakukan oleh (Sihombing & Kamal, 2016) tidak 

ditemukan perbedaan sebelum dan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi 

baik pada sisi Current ratio, Total Assets Turn Over maupun Debt to Equity 

Ratio disebabkan karena tidak semua perusahaan yang melakukan aksi merger 

dan akuisisi hanya untuk motif ekonomis saja melainkan adanya motif lain. 

Study kasus perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia pada 

sektor non keuangan telah banyak digunakan pada penelitian sebelumnya 

sebagai objek penelitian. Pada penelitian ini, objek penelitian yang digunakan 

pada sektor keuangan yaitu lembaga perbankan. Berdasarkan latarbelakang 

tersebut, maka peneliti mengambil judul penelitian “PENGARUH MERGER 

PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN (STUDI KASUS 

SEKTOR PERBANKAN PADA TAHUN 2011 – 2021)”. 
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B. Rumusan Masalah 

Apakah terdapat perbedaan kinerja perusahaan sebelum dan sesudah merger? 

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini untuk mengetahui apakah aksi merger yang 

dilakukan oleh perusahaan sebagai kebijakan yang dilakukan oleh manajemen 

berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang lebih baik. 

D. Manfaat Penelitian 

Manfaat dari penelitian ini adalah sebagai upaya dalam sarana perluasan 

dari synergy theory yang berkaitan dengan kebijakan yang dilakukan oleh 

manajemen perusahaan dalam hal peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

Selain itu manfaat dilakukannya penelitian ini adalah memberikan informasi 

kepada pihak yang berkepentingan dalam pengambilan kebijakan, dengan 

harapan kebijakan yang akan diambil oleh manajemen suatu perusahaan dapat 

dipergunakan dengan baik dalam upaya peningkatan kekayaan perusahaan. 

E. Sistematika Pembahasaan 

Dalam penelitian ini sistematika pembahasan yang digunakan terdapat 5 

bab yang saling berhubungan, sistematika ini bertujuan untuk memberikan 

pembahasan terkait logika dan gambaran penelitian yang dilakukan oleh 

peneliti yang di jabarkan secara umum secara garis besar pada setiap bab. 

Adapun sistematika penulisan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Bab pertama terdiri dari pendahuluan yang bertujuan untuk menyampaikan 

gambaran awal terkait perihal apa yang hendak dicapai oleh peneliti. Pada bab 

pertama ini memuat tentang latar belakang masalah yang menjadi alasan 
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melakukan penelitian oleh peneliti, rumusan masalah yang menjadi kerangka 

pertanyaan dan batasan penelitian. Selain itu juga terdapat tujuan dan manfaat 

dari penelitian yang dilakukan. Pada akhir pembahasan berisi tentang 

sistematika penyampaian penelitian dimulai dari pendahuluan sampai dengan 

kesimpulan.  

Bab kedua merupakan bab yang membahas tentang landasan teori yang 

memuat tentang uraian teori yang bertujuan untuk menjadi panduan utama 

dalam melakukan penelitian. Dalam penelitian ini teori yang digunakan 

meliputi synergy theory, merger dan analisis laporan keuangan perusahaan. 

Review beberapa penelitian terdahulu yang terkait dengan penelitian yang akan 

dilakukan serta berisi tentang pemaparan pengembangan hipotesis yang 

berdasar pada landasan teori dan penelitian terdahulu yang diringkas dalam 

bentuk kerangka berfikir.  

Bab ketiga adalah bab yang memuat tentang metode penelitian yang akan 

digunakan dalam penelitian yang terdiri dari gambaran cara dan teknik yang 

akan digunakan dalam penelitian. Adapun cara dan teknik yang digunakan 

meliputi jenis penelitian, sifat penelitian, objek penelitian, sumber penelitian, 

dimana sumber penelitian pada penelitian ini didapatkan dari beberapa website 

dan sumber penelitian lainnya, selain itu juga memuat tentang metode 

penelitian dalam pengambilan data sampel, dimana dalam penelitian ini teknik 

pengambilan sampel menggunakan teknik purposive sampling. Pada bab ini 

juga dijabarkan definisi operasional dari tiap variabel dan alat analisis yang 

digunakan pada penelitian ini menggunakan paired sample t-test.  
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Bab keempat memuat hasil penelitian dari hasil pengelolaan data dan hasil 

analisis pembahasannya yang dilandaskan dari hasil uji analisis deskriptif dan 

hasil uji hipotesis penelitian yang dilakukan oleh peneliti. 

Bab kelima berisi kesimpulan dan saran dari hasil penelitian yang sudah 

dilakukan terkait hasil penelitian sebagai penutup. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Dari hasil penelitian di yang telah dilakukan mengenai perbedaan kinerja 

perusahaan yang melakukan merger dengan diukur menggunakan variabel 

Current Ratio, Debt to Equity Ratio, Rotal Assets Rurn Over, Return on 

Equity dan Return on Assets menunjukan hanya variabel debt to equity saja 

yang terdapat perbedaan kinerja sebelum dan sesudah aksi merger 

perusahaan. Sedangkan tidak ditemukan perbedaan ketika sebelum dan 

sesudah merger pada variabel Current Ratio, Total Assets Turn Over, Return 

on Assets dan Return on Equity. 

B. Saran  

Peneliti memberikan saran berdasarkan hasil penelitian bagi para pemakai 

kebijakan, seperti berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan yang akan melakukan merger perlu melakukan 

persiapan dengan baik dengan melihat kondisi keuangan perusahaan dan 

juga manajemen dari perusahaan yang melakukan merger, hal ini perlu 

dilakukan agar pengambilan keputusan manajemen terkait aksi merger 

memberikan dampak yang baik untuk kelangsungan perusahaan 

kedepannya. Mengingat aksi merger yang dilakukan perusahaan belum 

sepenuhnya memberikan dampak positif bagi perusahaan. Sehingga perlu 

dilakukan riset dan perhitungan dengan hati-hati sebelum melakukan 
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merger. Selain itu bagi perusahaan yang melakukan merger diharapkan 

mampu mengembalikan image perusahaan menjadi lebih baik dengan 

meningkatkan pengelolaan keuangan dan aspek kinerja perusahaan 

lainnya yang mampu memberikan keuntungan bagi para stakeholdernya. 

2. Bagi Investor 

Aspek yang harus diperhatikan oleh investor adalah kinerja 

keuangan perusahaan, maupun aspek kinerja perusahaan lainnya sebelum 

melakukan penanaman modal kepada perusahaan yang baru saja 

melakukan merger karena tidak semua perusahaan yang melakukan 

merger dapat meningkatkan kinerja keuangan menjadi lebih baik. Selain 

itu juga perlu melihat dari segi motif perusahaan melakukan merger. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian ini masih banyak terdapat keterbatasan didalamnya, 

sehingga saran untuk penelitian bisa menambah rasio dalam hal 

penelitian selanjutnya, karena rasio yang digunakan belum bisa 

menggambarkan secara keseluruhan aspek-aspek kondisi perusahaan 

sebelum dan sesudah merger dilakukan dengan kondisi kinerja keuangan 

perusahaan yang baik. Selain dari segi rasio yang digunakan, penelitian 

selanjutnya bisa menambah periode penelitian karena kinerja keuangan 

perusahaan tidak cukup dalam jangka waktu yang singkat untuk 

meningkatkan kinerja keuangan setelah aksi merger perusahaan. 
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