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ABSTRACT 
 

 
 
 
 

(A) JON EDRICK (115190080) 
 

(B) Comparative  Analysis  of  Company  Performance  Before  and 
 

After Mergers and Acquisitions in Company Listed on IDX 2018- 
 

2021 
 

(C) XV + 101 hlm, 2022, tabel 9, gambar 2: Lampiran 19 
 

(D) FINANCE MANAGEMENT 
 

(E) Abstract: This study aims to analyze comparative analysis before and after 

mergers and acquisitions (M & A) of the performance of companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2018–2021. This study uses a 

comparative quantitative approach—a purposive sampling method. Seven 

companies meet the criteria as samples. The study employed descriptive statistics, 

normality data test, and Wilcoxon signed rank test as the data analysis techniques. 

The results showed three financial ratios, i.e., return on assets (ROA), return on 

equity (ROE), and debt-to-equity ratio (DER), showed that there was no 

significant difference in financial performance between before and after the 

announcement of mergers and acquisitions in companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) in the 2018-2021 period. Therefore, this study concludes 

that several aspects affect the failure of mergers and acquisitions. Hence, 

investors must realize that mergers and acquisitions do not always positively 

impact company efficiency. 

(F) Keywords: Mergers, Acquisitions, Financial Performance, Financial Ratio 
 

(G)  References 75 (2013-2022) 

(H) Andi Wijaya S.E., M.M.
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ABSTRAK 
 
 

 
(A) JON EDRICK (115190080) 

 

(B) ANALISIS  PERBANDINGAN  KINERJA  PERUSAHAAN  SEBELUM 

DAN SESUDAH MERGER DAN AKUISISI PADA PERUSAHAAN YANG 

TERDAFTAR DI BEI TAHUN 2018-2021 

(C) XV + 101 hlm, 2022, tabel 9, gambar 2: Lampiran 19 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

(E) Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis analisis komparatif sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi (M&A) terhadap kinerja perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018–2021. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif komparatif—metode purposive sampling. Tujuh 

perusahaan memenuhi kriteria sebagai sampel. Penelitian ini menggunakan 

statistik deskriptif, uji normalitas data, dan uji peringkat bertanda Wilcoxon 

sebagai teknik analisis data. Hasil penelitian menunjukkan tiga rasio keuangan 

yaitu return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan debt-to-equity ratio 

(DER), menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja keuangan yang 

signifikan antara sebelum dan sesudah pengumuman. merger dan akuisisi pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2021. Oleh 

karena itu, penelitian ini menyimpulkan bahwa beberapa aspek mempengaruhi 

kegagalan merger dan akuisisi. Oleh karena itu, investor harus menyadari bahwa 

merger dan akuisisi tidak selalu berdampak positif terhadap efisiensi perusahaan. 

(F)  Kata Kunci: Merger, Akuisisi, Kinerja Keuangan, Rasio Keuangan 
 

(G) Daftar Acuan 75 (2013-2022) 

(H) Andi Wijaya S.E., M.M.
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BAB 1 
 

PENDAHULUAN 
 

 
 

A.  PERMASALAHAN 
 

1.   Latar Belakang 
 

Menurut Harvard Business Review (2020), terlepas dari kenyataan bahwa 

antara 70% dan 90% dari merger dan akuisisi (M&A) gagal, perusahaan tetap 

menghabiskan lebih dari $4 triliun USD per tahun untuk transaksi ini. Angka-

angka ini telah membingungkan praktisi dan akademisi, yang telah bekerja untuk 

menentukan akar kegagalan M&A. Faktor seperti penilaian sinergi keuangan dan 

operasional yang salah, kurangnya kejelasan dalam pelaksanaan proses integrasi, 

kesalahpahaman selama negosiasi, kurangnya rencana cadangan, dan salah satu 

kemungkinan penyebab tingkat kegagalan yang tinggi ini adalah kesulitan 

budaya. 

Manajer yang bertanggung jawab untuk menggabungkan dua perusahaan 

setelah M&A harus memahami bahwa tidak ada strategi satu ukuran untuk semua. 

Perbedaan identitas dan bagaimana mereka ditangani dapat merugikan kinerja 

masa depan seperti halnya masalah keuangan dan operasional untuk integrasi 

yang sukses (Anand et al., 2013). Contohnya kesulitan yang dihadapi Verizon 

dan AOL saat mencoba mengintegrasikan identitas mereka masing- masing. 

Penggabungan organisasi harus sepenuhnya mengintegrasikan budaya dan 

identitas kedua perusahaan karena penciptaan nilai melalui sinergi adalah tujuan 

penting pasca akuisisi (Bradt, 2015). 

Menurut Oxford M&A Insights Project, yang diterbitkan pada tahun 
 

2020, mensurvei 337 eksekutif "C-Suite" dari 31 industri berbeda dan lebih dari 
 

40 negara berbeda tentang bahaya paling penting dan strategi efektif dalam 

proses M&A. Aktivitas sebelum dan sesudah transaksi, serta perspektif dari "sisi 

beli" (pengakuisisi) dan "sisi jual" (penjual), diwakili oleh responden yang 

berpengalaman.  pada  beberapa  kesepakatan.  Responden  mengatakan 

perusahaan mereka terdorong untuk menutup penjualan untuk sejumlah faktor, 

seperti konsolidasi industri, pemotongan biaya, dan akses ke pasar geografis,
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kelompok pelanggan baru, barang dan jasa baru, novel baik untuk bakat dan 

industri. 

Kesimpulan kunci tambahan proyek adalah sebagai berikut: 
 

1. Bisnis biasanya berjalan dengan baik selama tahap pra-kesepakatan M&A. 

Mayoritas (59 persen) responden aktivitas M&A menunjukkan bahwa perusahaan 

mereka unggul dalam memasukkan kegiatan pra-kesepakatan, termasuk uji 

tuntas, mengembangkan strategi M&A yang jelas, berfokus pada perusahaan 

dengan kesesuaian strategis, negosiasi, penilaian, dan memperhatikan 

persyaratan hukum dan peraturan. 

2. Perusahaan harus memperkuat kemampuan M&A "pasca-kesepakatan" 

mereka. Aktivitas pasca-kesepakatan mencakup operasi dan integrasi teknologi, 

komunikasi, analisis dan integrasi budaya, manajemen dan retensi personel, 

keterlibatan kepemimpinan senior, pengukuran dan pelaporan, dan aktivitas 

M&A lainnya di mana organisasi dapat berkinerja lebih baik. 

3. Harus ada fokus yang jauh lebih besar pada "faktor manusia" dalam M&A. 

Beberapa responden menyatakan bahwa perusahaan mereka pandai 

berkomunikasi tentang M&A, mempertahankan dan merekrut personel, dan 

menganalisis dan mengintegrasikan perbedaan budaya. Tanggapan terbuka 

berikut dari responden berfungsi untuk lebih menekankan pentingnya menangani 

dimensi manusia dari M&A: Untuk mengelola harapan pemangku kepentingan, 

berkomunikasi. Bias dan budaya adalah hambatan utama untuk M&A yang 

sukses. 

Merger terburuk sepanjang sejarah adalah American Online dan Time 

Warner. Pada 10 Januari 2000, America Online Inc menyatakan niatnya untuk 

mengakuisisi Time Warner Inc senilai $165 miliar dalam bentuk saham dan 

utang. Menurut ketentuan perjanjian, pemegang saham Time Warner memegang 

45% dari perusahaan baru, dan pemegang saham AOL memiliki 55%. Selama 

booming dot-com, transaksi besar ini terjadi. Tak lama setelah transaksi 

diselesaikan, gelembung dot-com meledak, menyebabkan bisnis AOL 

perusahaan kehilangan nilai yang signifikan. Perusahaan mengalami kerugian
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mengejutkan sebesar $99 miliar dalam waktu kurang dari dua tahun karena dolar 

iklan menghilang. 

Terlepas dari kegagalan tersebut, kedua perusahaan menghadapi 

kesulitan budaya serius yang terlewatkan oleh uji tuntas. Tujuannya, menurut 

salah satu pendiri AOL Steve Case, adalah memanfaatkan janji konvergensi 

teknologi. Namun, tidak semua orang di perusahaan gabungan senang dengan 

pendekatan digital perusahaan. Menurut Bradt (2015) pelajaran yang bisa 

diambil dari penggabungan M&A terburuk sepanjang sejarah yaitu American 

Online dan Time Warner adalah dengan menentukan dengan jelas nilai spesifik 

yang akan dihasilkan dari merger. Juga sepenuhnya mengintegrasikan kedua 

bisnis dan memastikan kompatibilitas budaya. 

Berdasarkan data Mc Kinsey, 160 merger dan akuisisi dari berbagai 

industri yang dilakukan mengalami 70% persentase kegagalan untuk mencapai 

sinergi pendapatan yang diharapkan. 

 

 
Sumber: McKinsey Postmerger Management Practice client survey; client 

case studies
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Gambar 1.1 
 

70% Merger Mengalami Kegagalan untuk Mencapai Sinergi yang 
 

Diharapkan 
 

Berdasarkan informasi dari gambar 1.1, dapat dilihat 70% merger 

mengalami kegagalan untuk mencapai sinergi yang diharapkan. Hal ini 

dikarenakan beberapa pengakuisisi secara tegas menjelaskan dis-sinergi 

pendapatan yang meluas yang menimpa organisasi yang bergabung, yang 

merupakan kontributor lain yang sering dan signifikan terhadap ketidakakuratan 

estimasi pendapatan. Hal ini mungkin terjadi dari gangguan sederhana terhadap 

bisnis seperti biasa, tetapi sering kali merupakan efek langsung dari inisiatif 

pemotongan biaya. 

Selain itu, due diligence pada basis pelanggan target akan menunjukkan 

bahwa mereka sering menggunakan cabang dan karena itu lebih cenderung 

membelot selama integrasi yang menutup lebih dari 75% cabang perusahaan 

yang dibeli. Meskipun perusahaan ini mungkin memiliki tingkat kehilangan klien 

yang tinggi, penelitian kami menunjukkan bahwa 2 hingga 5 persen dari 

pelanggan gabungan dari perusahaan yang bergabung akan hilang. 

Menurut Alhenawi dan Stilwell (2017), menemukan sejumlah elemen 

termasuk kinerja pengakuisisi sebelumnya dan nilai pra-merger target yang 

kompatibel dengan teori yang relevan dalam memahami penciptaan nilai melalui 

M&A dan kesimpulan yang berhasil dari akuisisi tersebut. Untuk menganalisis 

dampak dari banyak faktor spesifik transaksi terhadap kemungkinan gagalnya 

kesepakatan M&A dengan menawarkan data yang solid berdasarkan sampel 

global perjanjian M&A. Dengan pemikiran ini, masuk akal untuk menanyakan 

apakah respons pasar pada saat pengumuman kesepakatan mewakili harapan 

mengenai penyelesaian kesepakatan di masa depan, yang mungkin dipengaruhi 

oleh karakteristik kesepakatan tertentu yang terkait dengan pengembalian 

pemegang saham penawar atau pra-merger risiko (Tanna dan Yousef, 2019). 

Integrator yang berhasil mendekati proses pasca-merger dengan strategi 

yang telah ditentukan sebelumnya yang didukung oleh tujuan penciptaan nilai 

yang jelas. Pensiunan kepala eksekutif Northrop Grumman Dr Ronald D Sugar
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mengatakan, “Jika Anda menunggu untuk mengembangkan proses integrasi 

sampai setelah Anda membeli sebuah perusahaan, Anda mungkin tidak jelas 

tentang tujuan akuisisi tersebut.” 

Menurut mitra senior di Bain, Pertama dan terpenting, premis 

kesepakatan harus benar-benar jelas. Kedua, pada awal proses integrasi, ubahlah 

menjadi tesis integrasi yang sangat jernih. Seorang mitra senior dari Boston 

Consulting Group menjelaskan: "Logika kesepakatan sangat penting." 

Komponen nilai harus sangat solid dan dipikirkan dengan matang. Bahkan jika 

Anda memiliki eksekusi back-end yang sangat baik, itu tidak masalah. Anda akan 

gagal jika alasan mendasar di balik bagaimana nilai akan diciptakan salah. 

Perusahaan dapat menggunakan merger dan akuisisi (M&A) sebagai 

strategi pertumbuhan. Namun, porsi M&A yang cukup besar tidak sama dengan 

yang diharapkan oleh pihak-pihak yang terlibat (Dao dan Bauer, 2021). 

Sementara beberapa dari kegagalan ini adalah akibat dari kesulitan perusahaan, 

hukum, keuangan dan sdm. Menurut Tower Watson (2012), banyak elemen yang 

memengaruhi keberhasilan atau kegagalan suatu perusahaan. Menurut penelitian, 

terdapat puluhan faktor mempengaruhi keberhasilan atau kegagalan M&A. 

Kriteria tersebut dikelompokkan ke dalam tiga kategori utama: uji tuntas, budaya, 

dan kepemimpinan. 

Untuk menentukan keberhasilan merger dapat dilihat kinerja perusahaan 

setelah merger, khususnya apakah kinerja keuangannya akan naik, turun, atau 

tetap stabil atau konstan, dan diperiksa melalui metode analisis keuangan yang 

menunjukkan pekerjaan kinerja dari waktu ke waktu (Türegün, 2022; Yadessa 

& Shemelis, 2022). (Gerasymenko, De Clercq, & Sapienza, 2015), Menyatakan 

bahwa menggunakan rasio keuangan, kinerja keuangan organisasi yang 

mengalami merger atau akuisisi dapat diperiksa. 

Kinerja keuangan dapat diukur dengan parameter akuntansi standar 

(PSAK) seperti income dan operating cash flow. Serta rasio dalam laporan 

keuangan, termasuk EPS atau Earning per Share, ROA atau Return on Assets), 

ROE atau Return on Equity), dan (ROI atau Return on Investments).
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Menurut Kasmir (2018), rasio keuangan melibatkan pembagian angka 

dalam laporan keuangan. Dimungkinkan untuk membandingkan komponen 

laporan keuangan tunggal atau komponen laporan keuangan. Angka yang 

dibandingkan kemudian dapat berasal dari satu waktu atau beberapa era. 

Rasio keuangan dapat dikategorikan berdasarkan fungsinya, seperti yang 

diuraikan oleh Kasmir (2018): liquidity ratio, leverage ratio, activity ratio, 

profitability ratio, growth ratio, dan valuation ratio. Memiliki sumber daya 

likuid yang cukup berarti bisnis dapat melunasi hutang langsungnya. Dalam 

likuidasi, perusahaan sering menggunakan leverage untuk mengevaluasi 

kemampuan mereka memenuhi kewajiban keuangan. 

Ketika leverage perusahaan (rasio utang terhadap ekuitas) tinggi, 

krediturnya merasakan efek yang lebih kuat karena perusahaan, daripada ekuitas, 

telah mengambil lebih banyak utang. Rasio aktivitas mengukur efisiensi bisnis 

dalam menjalankan operasinya sehari-hari. 

Profitability ratio dapat mengukur kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan dan kemanjuran manajemennya. Rasio pertumbuhan 

mengukur sejauh mana perusahaan dapat bertahan dalam ekonomi yang 

berkembang dan pasar yang lebih kompetitif. Penciptaan nilai atas biaya 

investasi adalah bagaimana rasio penilaian mengukur seberapa baik manajemen 

perusahaan melakukan tugasnya. 

Beberapa riset sebelumnya menunjukan tidak adanya perbedaan yang 

signifikan nilai return on asset, return on equity, dan debt to equity ratio sebelum 

dan sesudah melakukan M&A (Firdaus, 2020), (Bella, 2021), (Dinanti, 2021), Ali 

(2020), Rey (2019), Izzatika (2020), Laiman (2017), Siti (2019), Agustian 

(2018). 
 

Hasil yang berbeda ditunjukan oleh Suprihatin (2022), dengan 

menggunakan indikator return on assets, hasil menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan signifikan antara pencapaian finansial sebelum dan sesudah 

pelaksanaan proses M&A. Menurut Sumantri (2017), terdapat perbedaan 

signifikan return on equity antara perusahaan yang terdaftar di BEI antara tahun 

2004 dan 2013 sebelum dan sesudah pengumuman merger.



7  

 
 

 

Menurut Mashkour (2021), ada perbedaan yang cukup besar antara ROA 

dan ROE, atau dapat dikatakan bahwa ROA dan ROE sangat memengaruhi 

operasi merger dan akuisisi. Menurut Al Murni & Azhar (2019), dalam penelitian 

yang dilakukan pada empat perusahaan yang terlibat dalam M&A selama tahun 

2014. Hasil menunjukan terdapat perbedaan yang cukup besar pada DER 

sebelum dan sesudah M&A. 

Menurut Jallow (2017) mengklaim bahwa uji sampel yang cocok, uji-t, 

menunjukkan jika Return on asset dan Return on equity berbeda secara signifikan 

sebelum dan sesudah M&A. Menurut Singh (2018), kinerja perusahaan sebelum 

dan sesudah M&A terdapat perbedaan yang cukup besar. Menurut (Gupta, 2021), 

ada banyak perbedaan signifikan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, 

dengan peningkatan kinerja bisnis setelah M&A. 

Berdasarkan fenomena dan adanya research gap tersebut, hasil penelitian 

sebelumnya terhadap kinerja bisnis setelah M&A kurang konsisten. Oleh karena 

itu, peneliti ingin membandingkan kinerja perusahaan yang terdaftar di BEI 

antara tahun 2018 dan 2021. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul “ANALISIS PERBANDINGAN 

KINERJA PERUSAHAAN SEBELUM DAN SESUDAH MERGER DAN 

AKUISISI PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BEI TAHUN 

2018-2021”
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2.   Identifikasi 
 

Berdasarkan  latar  belakang  di  atas,  maka  peneliti  mengidentifikasikan 

masalah -masalah sebagai berikut: 

a.   Persentase   kegagalan   merger   dan   akuisisi   sangat   tinggi   yang 

dipengaruhi faktor internal dan eksternal. 

b.   Sulit bagi perusahaan untuk mendapatkan sinergi yang diantisipasi dari 

merger dan akuisisi. 

c.   Sulitnya mengintegrasikan kompatibilitas budaya dan identitas kedua 

perusahaan. 

 
3.   Batasan 

 

Mengingat luasnya ruang lingkup yang dimiliki oleh penelitian ini, maka 

dari itu dibuatnya Batasan masalah dalam penelitian ini sebagai berikut: 

a.   Tiga variabel independent: return on assets, return on equity, dan debt 

to equity ratio dengan satu variabel dependen yaitu kinerja perusahaan 

sebelum dan sesudah M&A. 

b.   Penelitian ini menggunakan data sekunder dari BEI. 
 

c.   Penelitian ini hanya menganalisis kinerja perusahaan 1 tahun sebelum 

dan sesudah M&A. 

4.   Rumusan 
 

Berdasarkan latar belakang, identifikasi masalah, dan batasan masalah yang 

dibuat, maka perumusan masalah sebagai berikut: 

a.   Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara return on assets 
 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi? 
 

b.   Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara return on equity 
 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi? 
 

c.   Apakah terdapat perbedaan yang signifikan antara debt to equity ratio 
 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi?
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B.  Tujuan dan Manfaat 
 

1.   Tujuan 
 

Berdasarkan rumusan masalah yang dijabarkan di atas, maka tujuan dalam 

melakukan penelitian ini adalah: 

a.   Untuk dapat mengetahui perbedaan yang signifikan antara return on 

assets sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

b.   Untuk dapat mengetahui perbedaan yang signifikan antara return on 

equity sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

c.   Untuk dapat mengetahui perbedaan yang signifikan antara debt to equity 

ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

 
2.   Manfaat 

 

a.    Manfaat Teoritis 
 

Secara teoritis, manfaat dari penelitian ini akan menjadi studi bagi 

mahasiswa dan panduan untuk menentukan variasi penting antara return 

on assets, return on equity, dan debt to equity ratio terhadap kinerja 

perusahaan sebelum dan sesudah M&A. 

b.   Manfaat Praktis 
 

Manfaat praktis dari penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pedoman 

bagi organisasi yang akan melakukan merger dan akuisisi sehingga 

dapat menganalisis unsur-unsur yang dapat menyebabkan kegagalan 

M&A dan memanfaatkannya sebagai pedoman pengambilan keputusan.
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