
ANALISIS PERBANDINGAN KINERJA KEUANGAN PERUSAHAAN 

SEBELUM DAN SESUDAH MERGER DAN AKUISISI 

(Studi Pada Perusahaan yang Melakukan Merger dan Akuisisi, periode 2011-

2012) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Skripsi Oleh 

RIO SAKTI PRATAMA 

01011281320043 

MANAJEMEN 

 

 

Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Meraih Gelar Sarjana Ekonomi  

 

 

KEMENTERIAN RISET, TEKNOLOGI DAN PERGURUAN 

TINGGI 

UNIVERSITAS SRIWIJAYA 

 

2017 





LEMBAR PERSETUJUAN SKRIPSI 

Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi. (Studi Pada Perusahaan yang Melakukan Merger dan 

Akuisisi, Periode 2011-2012) 

 

Disusun Oleh: 

Nama    : Rio Sakti Pratama 

NIM    : 01011281320043 

Fakultas   : Ekonomi 

Jurusan   : Manajemen 

Bidang Kajian/Konsentrasi : Manajemen Keuangan 

Telah diuji dalam ujian komprehensif pada tanggal 5 April 2017 dan telah 

memenuhi syarat untuk diterima. 

 

       Panitia Ujian Komprehensif 

       Inderalaya, 5 April 2017 

Ketua 

 

 

H. Isnurhadi, M.B.A.,Ph.D  

NIP. 196211121989111001 

Anggota      Anggota 

 

 

 

Drs. H. Samadi W. Bakar, S.U                    Drs. H.M.A. Rasyid Hs Umrie, M.B.A. 

NIP. 195004181980031001    NIP.195411021976021001 

Mengetahui, 

Ketua Jurusan Manajemen 

 

 

Dr. Zakaria Wahab, M.B.A. 

  NIP. 19570714 198403 1 005 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

MOTTO DAN PERSEMBAHAN 

 

“Bersyukur adalah cara terbaik untuk menggambarkan 

kebahagiaan dan mengingat bahwa masih banyak orang yang 

kurang beruntung dari kita” 

 “Indeed, Allah will not change the condition of a people until they 

change what is themselves” 

(Q.S Ar-rad : 11) 

 

 

Dengan Mengucap Alhamdulillah  

Skripsi ini kupersembahkan untuk:  

Kedua Orang Tuaku , Ayahanda Jamal dan  

Ibunda Sri Rejeki 

Keluarga Tercinta  

Sahabat-sahabatku  

Almamater Tercinta 

 



I 
 

KATA PENGANTAR 

 

Segala puji dan syukur  penulis panjatkan kehadirat Allah SWT atas segala 

Karunia dan Rahmat-Nya sehingga penulis dapat menyelesaikan Skripsi yang 

berjudul Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan 

Sesudah Merger dan Akuisisi. (Studi Pada Perusahaan yang Melakukan 

Merger dan Akuisisi, Periode 2011-2012). Skripsi ini adalah untuk memenuhi 

salah satu syarat kelulusan dalam meraih derajat Sarjana Ekonomi Program Strata 

Satu (S-1) Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya.  

Skripsi ini membahas mengenai perbandingan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi periode 2011-2012. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa merger dan akuisisi tidak memberikan kenaikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan , yang artinya sinergi tidak terjadi pasca merger dan 

akuisisi. Keterbatasan dalam penelitian ini adalah penelitian ini hanya 

menganalisisi kinerja berdasarkan rasio keuangan yang merupakan aspek ekonomi 

saja, sementara banyak faktor non ekonomis yang tidak dapat dimasukan kedalam 

ukuran kuantitatif. Beberapa kinerja non ekonomis seperti teknologi, sumber daya 

manusia, budaya perusahaan dan sebagainya. Oleh karena itu penelitian ini tidak 

dapat menggambarkan keseluruhan aspek kinerja perusahaan. Saran bagi peneliti 

selanjutnya  di masa mendatang hendaknya melakukan pengukuran kinerja 

keuangan dengan variabel rasio keuangan yang lain atau metode lain, sehingga 

dapat meningkatkan kualitas hasil penelitian dan juga melakukan pengamatan pada 
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sehingga hasil penelitian yang diperoleh dapat lebih baik lagi. 

 Implikasi dalam penelitian  bagi perusahaan yaitu sinergi tidak terjadi pasca 

merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ratio keuangan tidak 

mengalami perubahan kearah yang lebih baik setelah perusahaan melakukan 

merger dan akuisisi periode satu tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, 

sehingga merger dan akuisisi bukanlah menjadi alternatif utama bagi perusahaan 

untuk meningkatkan kinerja keungan perusahaan mereka.  
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ABSTRAK 

Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi. (Studi Pada Perusahaan yang Melakukan Merger dan 

Akuisisi, Periode 2011-2012) 

 

Oleh  

 

Rio Sakti Pratama, H. Isnurhadi, M.B.A.,Ph.D, 

Drs. H. Samadi W. Bakar, S.U 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbandingan kinerja keuangan perusahaan 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Objek yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2011-2012. Variabel dalam penelitian ini adalah rasio keuangan perusahaan 

yaitu NPM, ROE, TATO, CR, Inv to NWC dan Debt Ratio. Metode analisis data yang 

digunakan adalah Binomial Proporsition Test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ratio 

keuangan perusahaan tidak mengalami kenaikan pasca merger dan akuisisi periode satu 

tahun sebelum dan satu tahun sesudah merger dan akuisisi. Implikasi dalam penelitian  bagi 

perusahaan yaitu sinergi tidak terjadi pasca merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa ratio keuangan tidak mengalami perubahan kearah yang lebih baik 

setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi periode satu tahun sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi, sehingga merger dan akuisisi bukanlah menjadi alternatif utama bagi 

perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan mereka.  

 

Kata Kunci : Merger dan Akuisisi, Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan 

 

   Mengetahui, 
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ABSTRACT 

 

Comparative Analysis of Financial Performance Before and After Merger and 

Acquisition. (Studies in Performing Company Mergers and Acquisitions, 2011-

2012 Period) 

 
By: 

Rio Sakti Pratama, H. Isnurhadi, M.B.A.,Ph.D, 

Drs. H. Samadi W. Bakar, S.U 

 

This study aimed to compare the company's financial performance before and after 

mergers and acquisitions. The objects used in this study is a company that for mergers and 

acquisitions that are listed in the Indonesia Stock Exchange 2011-2012. The variable in 

this study is the company's financial ratios are NPM, ROE, TATO, CR, Inv to NWC and 

Debt Ratio. Data analysis method used was Proporsition Binomial Test. The results 

showed that the company's financial ratios do not increase post-merger and acquisition 

period of one year before and one year after the merger and acquisition. Implications in 

research for companies that synergy does not happen after mergers and acquisitions. The 

results of this study indicate that financial ratio does not change towards the better after 

the company's merger and acquisition period of one year before and after mergers and 

acquisitions, so that mergers and acquisitions are not the main alternative for enterprises 

to improve the financial performance of their companies. 

 

Keywords : Mergers and Acquisitions, Corporate Financial Performance Analysis 
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BAB I 

 PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang Masalah 

 Memasuki era globalisasi dan perdagangan bebas saat ini, perkembangan 

usaha dan persaingan usaha menjadi sangat cepat. Kondisi demikian menuntut 

perusahaan untuk selalu mengembangkan strategi perusahaan agar dapat bertahan 

atau dapat lebih berkembang. Untuk itu, perusahaan perlu mengembangkan suatu 

strategi yang tepat agar perusahaan bisa mempertahankan popularitasnya dan 

memperbaiki kinerjanya.  

          Persaingan yang ketat tersebut membuat perusahaan harus mempunyai 

strategi berdaya saing yang cukup kuat untuk bisa mengembangkan dan 

mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Salah satu Strategi yang dapat 

dilakukan oleh perusahaan adalah memperluas usaha yang sudah ada seperti 

menambah kualitas  dan kapasitas produk, membangun sebuah perusahaan baru 

ataupun mengambil alih perusahaan lain. 

Menambah kapasitas produk dan Membangun sebuah perusahaan baru bisa 

di sebut dengan ekspansi. Jalur ini memerlukan berbagai tahap mulai dari riset 

pasar, desain produk, perekrutan tenaga ahli, tes pasar, pengadaan dan 

pembangunan fasilitas produksi/operasi sebelum perusahaan menjual produknya ke 

pasar. Sedangkan menggabungkan atau mengambil alih perusahaan disebut Merger 

atau akuisisi. Merger dan Akuisisi dianggap cara atau jalur yang cepat untuk 
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memperluas usaha karena dapat mengakses pasar baru tanpa harus membangun 

usaha dari awal.  

Merger itu sendiri adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan yang 

kemudian hanya ada satu perusahaan yang tetap hidup sebagai badan hukum, 

sementara yang lainnya menghentikan aktivitasnya atau bubar. Sedangkan akuisisi 

adalah suatu bentuk penggabungan usaha dimana salah satu perusahaan yaitu 

pengakuisisi (acquirer) memperoleh kendali atas aktiva neto dan operasi 

perusayaan yang diakuisisi (acquiree) dengan memberikan aktiva tertentu, 

mengakui suatu kewajiban atau mengeluarkan saham. 

Kondisi di dunia saat ini Merger & Akuisisi menjadi cukup populer karena 

perusahaan bisa memperbaiki kinerja keuangan sekaligus mengamankan investasi 

yang sudah ada karena perusahaan bisa langsung memperoleh keuntungan 

ketimbang mendirikan perusahaan baru. disamping itu akuisisi ini juga telah 

berhasil meningkatkan efesiensi perusahaan, dengan mencakup semua dalam satu 

manajemen dan jelaslah bahwa tujuan melakukan akuisisi itu adalah memperbaiki 

kinerja keuangan perusahaan. Selain itu menurut Payamta (2004 : 266) alasan 

perusahaan melakukan Merger dan Akuisisi adalah untuk memperoleh sinergi, 

strategik opportunities dan meningkatkan efektivitas. 

Keputusan merger dan akusisi tidak terlepas dari permasalahan, diantaranya 

biaya untuk melaksanakan merger dan akuisisi sangat mahal, dan hasilnya belum 

tentu pasti sesuai dengan yang diharapkan. Pelaksanaan akusisi juga dapat 

memberikan pengaruh negative terhadap posisi keuangan dari perusahaan 
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pengakusisi (acquiring company) apabila strukturisasi dari akuisisi melibatkan cara 

pembayaran dengan kas atau melalui pinjaman. 

Dyaksa (2006) yang menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan untuk 

rasio keuangan EPS, NPM, ROE, dan ROA untuk pengujian 1 tahun sebelum dan 

1 tahun setelah merger dan akuisisi; rasio keuangan ROE untuk pengujian 1 tahun 

sebelum dan 2 tahun setelah merger dan akuisisi. Sarah & Maksum (2009) 

melakukan penelitian yang menyatakan pada perusahaan pengakuisisi tidak ada 

perbedaan kinerja keuangan pada rasio Likuiditas, Aktivitas, Leverage dan 

Profitabilitas. Tetapi pada perusahaan diakuisisi terdapat perbedaan yang signifikan 

pada rasio Likuiditas dan Aktivitas. 

Analisis terhadap perusahaan yang melakukan merger dapat dilakukan 

dengan membandingkan prestasi dari satu periode dengan periode sebelumnya 

sehingga dapat diketahui adanya sebuah kecenderungan di periode tertentu Sartono 

(2001). Ia juga menegaskan bahwa analisis keuangan yang mencakup analisis rasio 

keuangan, analisis kelemahan dan kekuatan di bidang financial akan sangat 

membantu dalam menilai prestasi manajemen pada masa lalu dan prospeknya pada 

masa yang akan datang. Analisis dan interpretasi dari macam-macam rasio dapat 

member pandangan yang lebih baik tentang kondisi keuangan dan prestasi 

perusahaan dari pada analisis yang hanya didasarkan atas data keuangan yang tidak 

berbentuk rasio. 

Perubahan juga terjadi pada perusahaan setelah melakukan merger juga 

akan tampak pada kinerja perusahaan dan finansialnya. Pasca merger, perusahaan 
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mengalami perubahan pada kondisi dan posisi keuangan dan hal ini tercermin pada 

laporan keuangan perusahaan yang melakukan merger. Untuk dapat menilai akan 

keberhasilan merger dan akuisisi yang dilakukan, dapat dilihat dari kinerja 

perusahaan setelah melakukan merger adalah pada bagian kinerja keuangan bagi 

perusahaan pengakuisisi dan yang diakuisisi. Dasar logika dari pengukuran 

berdasar akuntansi adalah jika skala bertambah besar yang ditambah dengan sinergi 

maka laba perusahaan juga akan semakin meningkat sehingga kinerja perusahaan 

pasca merger dan akuisisi seharusnya semakin baik disbanding dengan sebelum 

merger dan akuisisi. Jika kondisi finansial setelah perusahaan melakukan akuisisi 

menjadi lebih baik maka Akuisisi ini dianggap tepat. Apabila sebaliknya maka 

keputusan akuisisi dianggap kurang tapat. Untuk melihat bagaimana keberhasilan 

akuisisi yang dilakukan maka dapat dilihat dari kinerja keuangan perusahaan 

melalui rasio-rasio keuangan. Melalui pertimbangan dan referensi referensi yang 

ada rasio-rasio yang dapat digunakan untuk melihat kinerja perusahaan adalah Net 

Provit Margin (NPM), Return On Equity (ROE), Debt Ratio , Total Assets Turn 

Over (TATO), Current Ratio (CR), Inventory to NWC 

 Dari tinjauan pustaka dan beberapa penelitian terdahulu, beberapa rasio 

keuangan yang digunakan untuk penelitian ini adalah Total Asset Turnover (TATO), 

Net Provit Margin (NPM), dan Return on Asset (ROA). Dari pengujian tersebut 

diindikasikan terjadi perubahan kinerja keuangan sebagaimana yang ditunjukkan 

oleh tabel maupun grafik dibawah ini 

Tabel 1.1  
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Data rata-rata NPM, ROI, ROE, TATO, CR dan Debt Ratio  

Pada 10 perusahaan yang melakukan merger tahun 2004-2010 

Periode 

kinerja 

keuangan 

1 tahun 

sebelum 

Tahun merger  1 tahun 

sesudah 

2 Tahun sesudah 

NPM(X) -0,06 -0,02 -0,01 0,06 

ROI(%) -11,23 -1,59 -0,31 6,25 

ROE(%) -78,17 12,32 -5,18 12,10 

TATO(X) 0,922 0,868 0,857 0,839 

CR(X) 1,362 1,555 1,525 1,788 

Debt Ratio 

(%) 

0,81 0,68 0,49 0,54 

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2004-2010 yang telah diolah 

Data diatas adalah data rata-rata NPM,ROI,ROE,TATO,CR dan Debt Ratio  

Pada 10 perusahaan yang melakukan merger tahun 2004-2010 dimana ratio NPM, 

ROI, ROE, dan CR mengalami kenaikan sedangkan ratio TATO dan Debt Ratio 

mengalami penurunan. 

Selengkapnya lihat di grafik berikut:  

Grafik 1.1 

Data rata-rata NPM, TATO,CR dan Debt Ratio 
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Grafik 1.2 

Data rata-rata ROI & ROE 

 

 

 

 

 

 

Tabel 1.2 

Data rata-rata dari NPM,ROI,ROE,EPS,TATO,CR dan Debt ratio pada 9 

perusahaan yang melakukan Akuisisi periode tahun 2004-2010 

Periode 

kinerja 

keuangan 

1 tahun  

sebelum 

Tahun Akuisisi 1 tahun  

sesudah 

2 Tahun  

sesudah 
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NPM(X) 0.56 0.74 -0.41 -0.29 

ROI(%) 9.15 7.90 11.00 7.71 

ROE(%) 17.54 18.19 24.17 11.38 

TATO(X) 1.02 1.01 1.08 1.05 

CR(X) 1.89 1.66 1.69 1.57 

Debt Ratio 

(%) 

0.51 0.55 0.52 0.53 

Sumber: Indonesian Capital Market Directory 2004-2010 yang telah diolah 

Data diatas adalah data rata-rata dari NPM,ROI,ROE,EPS,TATO,CR dan 

Debt ratio pada 9 perusahaan yang melakukan Akuisisi periode tahun 2004-2010 

dimana terjadi kenaikan pada Debt Ratio dan TATO sedangkan ratio NPM, ROE, 

ROI dan CR mengalami penurunan.  

Selengkapnya lihat di grafik berikut:  

Grafik 1.3 

Data rata-rata NPM, TATO,CR dan Debt Ratio 
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Grafik 1.4  

Data rata-rata ROI & ROE 

 

 

 

 

 

 

Data Tabel & Grafik diatas berasal dari hasil rata-rata pada 10 perusahaan 

yang melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2004-2010 dan diperoleh rata-rata 

dari NPM, ROI, ROE,  TATO, CR, dan Debt Ratio dapat dilihat bahwa beberapa 

perusahaan mengalami perbedaan kinerja perusahaan yang dilihat dari rasio-rasio 

keuangannya. Beberapa Perusahaan yang setelah merger dan akusisi ada yang 

mengalami kenaikan pada rasio-rasio keuangannya.  

Perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi banyak 

mengalami perubahan pada ratio keuangannya. Perusahaan tersebut adalah PT. 

Astro Agro Lestari Tbk, PT. Kalbe Farma Tbk, PT. Astra International Tbk, PT. 

Surya Toto Indonesia Tbk, PT. Charoen Pakphand Indonesia Tbk dan PT. Surya 

Toto Indonesia Tbk. 
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Penelitian ini ditujukan untuk meneliti perusahaan yang melakukan merger 

dan akuisisi. Karena diharapkan merger dan akuisisi membawa sinergi bagi 

perusahaan dan meningkatkan kinerja perusahaan. Berdasarkan penelitian 

penelitian sebelumnya peneliti tertarik untuk meneliti pengaruh merger dan akuisisi 

dengan membandingkan pengaruhnya terhadap perusahaan sebelum dan sesudah 

merger maupun akuisisi. Disamping itu mengenai pengaruh merger dan akuisisi 

terhadap kinerja keuangan dalam jangka panjang, dengan pertimbangan bahwa 

sinergi yang diharapkan terjadi dalam jangka panjang 

Dari pertimbangan-pertimbangan tersebut, maka peneliti bermaksud untuk 

melakukan penelitian dengan tema skripsi: “Analisis Perbandingan Kinerja Keuangan 

Perusahaan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi (Studi Pada Perusahaan yang 

Melakukan Merger dan Akuisisi, Periode 2011-2012) 

 

1.2. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan Latar belakang diatas dapat ditarik pertanyaan penelitian yaitu 

bagaimana perubahan kinerja keuangan sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

yang dilihat berdasarkan  

1. Bagaimana perubahan rasio Net Profit Margin, Return On Equity, Total Assets 

Turn Over, Current Ratio, Inventory to NWC dan Debt Ratio pada perusahaan 

sebelum dan sesudah melakukan merger ? 
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2. Bagaimana perubahan rasio Net Profit Margin, Return On Equity, Total Assets 

Turn Over, Current Ratio, Inventory to NWC dan Debt Ratio  pada perusahaan 

sebelum dan sesudah melakukan akuisisi ? 

 

1.3. Tujuan Penelitian  

 Adapun tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui apakah terjadi 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan merger 

& Akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di BEI Tahun 2011-2012 yang dilihat 

dari rasio-rasio keuangan perusahaan seperti Net Provit Margin (NPM), Return On 

Equity (ROE), Debt Ratio, Total Assets Turn Over (TATO), Current Ratio (CR), 

Inventory to NWC  

 

1.4. Manfaat Penelitian 

 Sesuai dengan permasalahan yang ditelah dikemukakan pada rumusan 

masalah, maka manfaat dari penelitian ini adalah 

 Bagi peneliti : Penelitian ini merupakan salah satu langkah dalam 

mengembangkan, menerapkan, dan melatih cara berfikir secara ilmiah 

sehingga dapat memperluas wawasan mengenai kinerja keungan pasca 

merger dan akuisisi 

 Bagi akademisi : Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan mengenai 

permasalahan yang dihadapi perusahaan yang melakukan merger dan 
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akuisisi sekaligus menjadi rujukan pengembangan ilmu keuangan mengenai 

kajian merger & Akuisisi 

 Bagi perusahaan : Penilitian ini dapat dijadikan pertimbangan bagi 

perusahaan dalam hal pengambilan keputusan merger & Akuisisi , sehingga 

keputusan yang diambil bisa lebih efektif dan efisien 

 Bagi pihak eksternal : Penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi sebagai dasar pengambilan keputusan investasi bagi investor 

dengan melihat dampak merger & Akuisisi terhadap struktur kepemilikan, 

manajemen laba,dan kinerja keuangan 

 Bagi Penelitian Selanjutnya : Penelitian ini diharapkan dapat digunakan 

sebagai referensi dasar perluasan penelitian dan penambahan wawasan 

untuk pengembangannya. 
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