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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis kinerja keuangan dan kinerja pasar perusahaan go public 

yang melakukan merger dan akuisisi pada periode 2017-2020 yang diproksikan dengan rasio keuangan 

Current Ratio (CR), Debt to Equity (DER), Total Asset Turnover (TATO), Return on Asset (ROA), Earning 

Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER). Periode pengamatan selama 2 tahun sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. Teknik pengambilan sampel yaitu purposive sampling diperoleh 31 perusahaan. 

Teknik analisis data menggunakan Wilcoxon signed-rank test. Berdasarkan hasil analisis ditemukan 

bahwa kinerja keuangan dan pasar yang diukur dengan TATO, ROA, EPS, dan PER mengalami penurunan 

tidak signifikan, sedangkan pada CR dan DER mengalami peningkatan yang tidak signifikan. Penelitian 

ini membuktikan bahwa strategi merger dan akuisisi tidak selalu menjamin peningkatan kinerja keuangan 

dan pasar perusahaan setelah melakukan merger dan akuisisi. 

Kata Kunci: Kinerja Keuangan; Kinerja Pasar; Merger; Akuisisi 

 

Abstract 

This research aims to analyze the financial performance and market performance of publicly traded 

companies that carried out mergers and acquisitions in the 2017-2020 period which is proxied by the 

financial ratios Current Ratio (CR), Debt to Equity (DER), Total Asset Turnover (TATO), Return on Asset 

(ROA), Earning Per Share (EPS) and Price Earning Ratio (PER). The observation period was 2 years before 

and after the merger and acquisition. The sampling technique was purposive sampling obtained 31 

companies. The data analysis technique used the Wilcoxon signed-rank test. Based on the results of the 

analysis, it was found that financial and market performance as measured by TATO, ROA, EPS, and PER 

experienced an insignificant decrease, while CR and DER experienced an insignificant increase. This study 

proves that the merger and acquisition strategy does not always guarantee an improvement in the 

company's financial and market performance after conducting mergers and acquisitions. 
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PENDAHULUAN 

Kemajuan perdagangan bebas dan teknologi mendorong persaingan bisnis semakin 

dinamis. Globalisasi ekonomi juga memperketat persaingan dan memaksa perusahaan 

untuk mengembangkan strategi proaktif demi mempertahankan eksistensi dan efisiensi 

operasional. Salah satu strategi efektif untuk mendorong pertumbuhan bisnis adalah 

ekspansi. Ekspansi melibatkan peningkatan modal usaha, baik modal tetap maupun modal 

kerja (Surya, 2021). Ekspansi dapat dilakukan secara internal, dengan memulai bisnis baru, 

atau secara eksternal, melalui akuisisi atau merger dengan perusahaan yang sudah ada 

(Agustin & Widhiastuti, 2021). Merger adalah penggabungan dua atau lebih perusahaan 

untuk meningkatkan posisi pasar, sementara akuisisi adalah pembelian sebagian aset 

perusahaan lain, di mana kedua perusahaan tetap beroperasi sebagai entitas hukum 

terpisah (Aquino, 2019). 

Konsolidasi melalui merger dan akuisisi masih marak di Indonesia meskipun dalam 

situasi pandemi Covid-19, karena dianggap sebagai strategi untuk menghindari 

kebangkrutan. Laporan dari Komisi Pengawasan Persaingan Usaha (KPPU) menunjukkan 

peningkatan laporan merger dan akuisisi dari 120 pada tahun 2019 menjadi 195 pada tahun 

2020. Merger dan akuisisi kini menjadi metode umum untuk meningkatkan ukuran dan nilai 

perusahaan (Ombaka & Jagongo, 2018). Menurut Ansari & Mustafa (2020), metode ini 

adalah cara terbaik untuk mempercepat strategi pertumbuhan perusahaan tanpa harus 

memulai bisnis baru. Merger dan akuisisi juga bisa menghasilkan sinergi, di mana setelah 

dilakukan merger nilai perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai perusahaan sebelum 

bergabung. (Tamahiwu et al., 2020).  

Menurut Hamidah & Noviani (2013), menyatakan bahwa keputusan untuk merger dan 

akuisisi seharusnya meningkatkan kondisi dan kinerja perusahaan, meningkatkan 

produktivitas dan keuntungan lebih banyak daripada jika beroperasi sendiri. Tarigan et al. 

(2018) menyebutkan bahwa kinerja keuangan adalah faktor kunci keberhasilan merger dan 

akuisisi. Kinerja keuangan menilai sejauh mana perusahaan memanfaatkan asetnya untuk 

menghasilkan keuntungan, memungkinkan perbandingan dengan perusahaan sejenis di 

industri. Penentuan target dan standar manajemen untuk kinerja keuangan dapat dianalisis 

melalui rasio keuangan, yang mencakup likuiditas, aktivitas, solvabilitas, profitabilitas, dan 

rasio pasar (Gozali & Panggabean, 2019). 

Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur hubungan antara kas dan aset lancar 

perusahaan dengan liabilitas lancarnya (Brigham & Houston, 2018), dengan proksi Current 

Ratio (CR). Semakin tinggi rasio antara aktiva lancar dan hutang lancar, semakin besar 

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Hasil penelitian  
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Tarigan et al., (2018), Septiawan & Rasmini (2018), Nasir & Morina (2018) dan Halim & Widjaja 

(2020) menunjukkan peningkatan Current Ratio perusahaan setelah dilakukan merger dan 

akuisisi. Hasil berbeda ditemukan oleh penelitian Yuliantari & Baskara (2023), Aquino (2019) 

dan Zahrah & Utiyati (2018), menunjukkan tidak terdapat peningkatkan Current Ratio 

perusahaan setelah merger dan akuisisi. 

Rasio solvabilitas merupakan ukuran tingkat risiko perusahaan secara keseluruhan 

terkait utang jangka panjangnya (Brigham & Houston, 2018), dengan proksi Debt to Equity 

Ratio (DER). Semakin rendah rasio ini, semakin baik. Bagi pihak luar, rasio ini dianggap aman 

jika modal lebih besar daripada utang. Hasil penelitian Aquino (2019), Nasir & Morina (2018), 

Almurni & Azhar (2019) dan Tamahiwu et al., (2020) menunjukkan penurunan Debt to Equity 

Ratio perusahaan setelah melakukan merger dan akuisisi. Hasil berbeda ditemukan oleh 

penelitian Silaban & Silalahi (2017), Ali (2020) dan Septiawan & Rasmini (2018), menemukan 

bahwa merger dan akuisisi tidak selalu menurunkan Debt to Equity Ratio perusahaan. 

Rasio aktivitas adalah rasio yang menunjukkan seberapa efektif sebuah perusahaan 

mengatur asetnya (Brigham & Houston, 2018), dengan proksi Total Asset Turnover (TATO). 

Semakin tinggi rasio ini, semakin baik, karena menunjukkan tingginya kemampuan aset 

dalam menghasilkan penjualan. Hasil penelitian Suprihatin (2022), Zahrah & Utiyati (2018) 

dan Laiman & Hatane (2017) menunjukkan peningkatan Total Asset Turnover Ratio setelah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Hasil berbeda ditemukan oleh penelitian 

Septiawan & Rasmini (2018) dan Nisak (2020), menyatakan bahwa merger dan akuisisi tidak 

selalu meningkatkan Total Asset Turnover Ratio perusahaan. 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba (Brigham & Houston, 2018), dengan proksi Return On 

Asset (ROA). Semakin tinggi nilai rasio ini, semakin besar laba yang dihasilkan perusahaan. 

Hasil penelitian Widianto et al., (2021), Suprihatin (2022), Nasir & Morina (2018), dan Tarigan 

et al., (2018) menunjukkan peningkatan ROA perusahaan setelah dilakukan merger dan 

akuisisi. Namun, penelitian oleh Ali (2020) dan Septiawan & Rasmini (2018), menemukan 

bahwa merger dan akuisisi tidak selalu meningkatkan ROA perusahaan. 

Rasio pasar adalah ukuran yang digunakan untuk menilai nilai pasar suatu perusahaan 

dan mengukur bagaimana kinerja perusahaan tersebut di mata investor (Brigham & 

Houston, 2018), dengan proksi Earning Per Share (EPS) dan Price Earning Ratio (PER). Hasil 

penelitian Tamahiwu et al., (2020), Sujud & Hachem (2018), Laiman & Hatane (2017), Sundari 

(2016) dan menunjukkan adanya peningkatan EPS dan PER setelah merger dan akuisisi. Hasil 

berbeda ditemukan oleh penelitian Suprihatin (2022) dan Sumarah & Priantinah (2018) 
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menunjukkan bahwa merger dan akuisisi menemukan meningkatkan EPS dan PER setelah 

merger dan akuisisi. 

 HIPOTESIS PENELITIAN 

H1: Terdapat peningkatan Current Ratio setelah merger dan akuisisi. 

H2: Terdapat penurunan Debt to Equity Ratio setelah merger dan akuisis. 

H3: Terdapat peningkatan Total Asset Turnover setelah merger dan akuisisi. 

H4: Terdapat peningkatan Return on Asset setelah merger dan akuisisi. 

H5: Terdapat peningkatan Earning Per Share setelah merger dan akuisisi. 

H6: Terdapat peningkatan Price Earning Ratio setelah merger dan akuisisi. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian mempergunakan desain deskriptif komparatif, yang membandingkan satu 

atau lebih variabel antara dua atau lebih sampel yang berbeda, atau pada waktu yang 

berbeda (Sugiyono, 2019:64). Tujuan dari penelitian ini untuk mengkaji perbedaan kinerja 

keuangan dan kinerja pasar perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 

dengan menggunakan alat ukur rasio Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total 

Asset Turnover (TATO), Return on Asset (ROA), Earning Per Share (EPS) dan Price Earning 

Ratio (PER). Penelitian ini dilakukan pada perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dan melakukan merger atau akuisisi antara tahun 2017 hingga 2020. Data yang 

digunakan mencakup laporan keuangan dari tahun 2015 hingga 2022, yang dapat diakses 

di www.idx.co.id. Populasi penelitian terdiri dari 55 perusahaan publik yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian dipilih berdasarkan kriteria tertentu, sehingga 

diperoleh 31 perusahaan sebagai sampel.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 Hasil Uji Normalitas 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Kolmogorov-Smirnov Test 

Variabel Periode 
Kolmogorov-

smirnov 

Asymp. Sig. 

(2-tailed) 
Keterangan 

Current Ratio 
Sebelum 0,213 0,001 Tidak Normal 

Sesudah 0,234 0,000 Tidak Normal 

Debt to Equity 

Ratio 

Sebelum 0,289 0,000 Tidak Normal 

Sesudah 0,371 0,000 Tidak Normal 

Total Asset 

Turnover 

Sebelum 0,246 0,000 Tidak Normal 

Sesudah 0,251 0,000 Tidak Normal 

http://www.idx.co.id/
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Return on Asset 
Sebelum 0,248 0,000 Tidak Normal 

Sesudah 0,184 0,009 Tidak Normal 

Earning Per Share 
Sebelum 0,298 0,000 Tidak Normal 

Sesudah 0,364 0,000 Tidak Normal 

Price Earning 

Ratio 

Sebelum 0,256 0,000 Tidak Normal 

Sesudah 0,271 0,000 Tidak Normal 

Sumber: Data Diolah 2024 

Berdasarkan Tabel 1., hasil uji normalitas, dapat dilihat bahwa rata-rata data nilai 

Asymptotic sig < taraf signifikansi (α=0.05), oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa semua 

variabel dalam penelitian ini berdistribusi tidak normal, dengan demikian uji hipotesis 

memakai Wilcoxon Signed-Rank Test.  

 

 Hasil Uji Hipotesis 

Tabel 2. Hasil Uji Wilcoxon Signed Ranks Test  

Variabel Z 
Asymp. Sig.  

(2-tailed) 
Keterangan 

Current Ratio -0,176 0,860 H1 ditolak 

Debt To Equity Ratio -0,882 0,378 H2 ditolak 

Total Asset Turnover -1,058 0,290 H3 ditolak 

Return on Asset -1,235 0,217 H4 ditolak 

Earning Per Share -0,141 0,888 H5 ditolak 

Earning Per Share -0,141 0,888 H6 ditolak 

Sumber: Data Diolah 2024 

Pada Tabel 2., hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai signifikansi asymp. sig. > 

0,05 untuk variabel current ratio, debt to equity ratio, total asset turnover, return on asset, 

earning per share, dan price earning ratio pada periode dua tahun sebelum dan setelah 

akuisisi. Hal ini menunjukkan bahwa belum terdapat perbedaan yang signifikan. 

Perbandingan Current Ratio Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Berdasarkan Tabel 2., hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test menunjukkan nilai Z sebesar 

-0,176. Nilai sig (2-tailed) menunjukkan hasil 0,860 lebih besar dari 0,05 (0,860 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak, yang berarti bahwa merger dan akuisisi tidak 

dapat meningkatkan current ratio perusahaan. Hal ini disebabkan oleh peningkatan aktiva 

lancar perusahaan yang diimbangi dengan peningkatan utang lancar setelah merger dan 

akuisisi, sehingga keseimbangan antara peningkatan aktiva lancar dan utang lancar ini 

menjelaskan mengapa tidak ada peningkatan dalam kinerja keuangan perusahaan antara 

periode sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Hasil penelitian ini sejalan dengan 
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penelitian Nisak (2020), Yuliantari & Baskara (2023), Yulia & Dewi (2018), Astuti & Wirajaya 

(2023) dan Suprihatin (2022) yang menunjukkan tidak ada perbedaan yang signifikan pada 

variabel Current Ratio sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. 

Perbandingan Debt to Equity Ratio Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Berdasarkan Tabel 2., hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test menunjukkan nilai Z sebesar 

-0,882. Nilai sig (2-tailed) menunjukkan hasil 0,378 lebih besar dari 0,05 (0,378 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak. Hal ini berarti, aktivitas merger dan akuisisi 

tidak dapat menurunkan Debt to Equity Ratio perusahaan pada dua tahun sebelum dan 

sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Hal ini disebabkan oleh peningkatan 

jumlah utang perusahaan yang diimbangi dengan peningkatan ekuitas setelah merger dan 

akuisisi. Sehingga keseimbangan antara peningkatan utang dan ekuitas ini menjelaskan 

mengapa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dalam kinerja keuangan perusahaan 

antara periode sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Hasil yang sama ditemukan oleh 

Ali (2020), Dewi & Widjaja (2021), Dewi & Hartono (2020), Swari & Masdiantini (2024) dan 

Anani et al. (2022) menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan dari rata-

rata Debt to Equity Ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Perbandingan Total Asset Turnover Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Berdasarkan Tabel 2., hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test menunjukkan nilai Z sebesar 

-1,058. Nilai sig (2-tailed) menunjukkan hasil 0,290 lebih besar dari 0,05 (0,290 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak. Hal ini berati, bahwa aktivitas merger dan 

akuisisi tidak dapat meningkatkan Total Asset Turnover perusahaan pada dua tahun 

sebelum dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Hal ini terjadi karena 

peningkatan aset perusahaan sesudah merger dan akuisisi belum menghasilkan kinerja 

penjualan dengan optimal. Peningkatan penjualan yang sebanding dengan peningkatan 

total aset dalam proporsi yang sama menyebabkan tidak adanya perubahan dalam total 

asset turnover. Hasil yang sama ditemukan oleh Iskandar & Hanafi (2022), Tamahiwu et al. 

(2020), Silaban & Silalahi (2017), Rani & Setiorini (2023), Dewi & Suryantini (2018) dan Anani 

et al. (2022) yang menunjukkan tidak ada perubahan yang signifikan pada variabel Total 

Asset Turnover sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. 

Perbandingan Return on Asset Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Berdasarkan Tabel 2., hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test menunjukkan nilai Z sebesar 

-1,235. Nilai sig (2-tailed) menunjukkan hasil 0,217 lebih besar dari 0,05 (0,217 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H4 ditolak. Hal ini berati, bahwa aktivitas merger dan 

akuisisi tidak dapat meningkatkan Return on Asset perusahaan pada dua tahun sebelum 

dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Hal ini disebabkan karena 
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peningkatan aktiva setelah merger dan akuisisi tidak diimbangi dengan peningkatan laba 

bersih yang optimal, meskipun terdapat peningkatan dalam jumlah aset yang dimiliki 

perusahaan, hal ini tidak mencerminkan peningkatan efektivitas manajemen dalam 

menggunakan aktiva tersebut untuk menghasilkan pendapatan atau laba. Hasil yang sama 

ditemukan oleh Esterlina & Firdausi (2017), Ali & Ullah (2019), Dewi & Widjaja (2021), Rani & 

Setiorini (2023), dan Swari & Masdiantini (2024) yang menunjukkan tidak ada perbedaan 

yang signifikan pada variabel Return on Asset sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. 

Perbandingan Earning Per Share Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Berdasarkan Tabel 2., hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test menunjukkan nilai Z sebesar 

-0,141. Nilai sig (2-tailed) menunjukkan hasil 0,888 lebih besar dari 0,05 (0,888 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H5 ditolak. Hal ini berarti, bahwa aktivitas merger dan 

akuisisi tidak dapat meningkatkan earning per share perusahaan pada dua tahun sebelum 

dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Hal ini menunjukkan bahwa 

peningkatan profitabilitas per lembar saham yang mungkin diharapkan setelah merger dan 

akuisisi diimbangi oleh peningkatan biaya operasional, perusahaan mungkin berhasil 

meningkatkan pendapatan, keuntungan tersebut tidak cukup untuk mengatasi kenaikan 

biaya yang timbul akibat proses merger dan akuisisi. Teori sinyal digunakan oleh investor 

untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan, dengan menggunakan Earning Per Share 

sebagai indikator untuk membuat keputusan investasi (Andriyani et al., 2023). Penelitian ini 

menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan pada Earning Per Share, karena manajemen 

belum berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham, dan perusahaan belum 

mampu meningkatkan pertumbuhan profitabilitasnya setelah melakukan merger dan 

akuisisi. Sehingga, sinyal yang disampaikan oleh rasio Earning Per Share dalam penelitian 

ini tidak memberikan sinyal yang berarti. Hasil yang sama ditemukan oleh Putri & 

Rochdianingrum (2022), Silaban & Silalahi (2017), Rani & Setiorini (2023), Yuliantari & Baskara 

(2023), Astuti & Wirajaya (2023) yang menyatakan bahwa Earning Per Share tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi. 

Perbandingan Price Earning Ratio Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi 

Berdasarkan Tabel 7., hasil uji Wilcoxon Signed Ranks Test menunjukkan nilai Z sebesar 

-0,510. Nilai sig (2-tailed) menunjukkan hasil 0,610 lebih besar dari 0,05 (0,610 > 0,05) 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H6 ditolak. Hal ini berati, bahwa aktivitas merger dan 

akuisisi tidak dapat meningkatkan Price Earning Ratio perusahaan pada dua tahun sebelum 

dan sesudah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. Hal ini mengindikasikan bahwa 

reaksi pasar terhadap tindakan merger dan akuisisi tidak cukup kuat untuk mendorong 

peningkatan harga saham secara signifikan dalam kurun waktu dua tahun atau jangka 
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pendek. Teori sinyal digunakan oleh investor untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan, 

dengan Price Earning Ratio sebagai indikator untuk membuat keputusan investasi 

(Andriyani et al., 2023). Namun, dalam penelitian ini, Price Earning Ratio tidak menunjukkan 

adanya perbedaan karena reaksi pasar terhadap merger dan akuisisi tidak cukup kuat untuk 

mengubah penilaian harga saham secara signifikan, sehingga, sinyal yang disampaikan oleh 

Price Earning Ratio dalam penelitian ini tidak memberikan informasi yang berarti. Hasil yang 

sama ditemukan oleh Sumarah (2018), Dewi & Suryantini (2018), Kurniati & Asmirawati 

(2022), Samodra & Mulyati (2022) dan Suprihatin (2022) yang menyatakan bahwa tidak 

terdapat perbedaan signifikan pada variabel Price Earnings Ratio sesudah dilakukannya 

merger dan akuisisi. 

 

SIMPULAN 

Berdasarkan analisis dan pembahasan, dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan 

yang diukur dengan Current Ratio dan Debt to Equity Ratio mengalami peningkatan yang 

tidak signifikan, dan untuk Total Asset Turnover, Return on Asset, Earning Per Share dan 

Price Earning Ratio menunjukkan penurunan tidak signifikan. Hal ini menunjukkan bahwa 

aktivitas merger dan akuisisi tidak selalu menghasilkan peningkatan kinerja keuangan dan 

kinerja pasar perusahaan. 

Disarankan untuk perusahaan yang berniat melakukan merger dan akuisisi dapat 

melakukan persiapan yang baik dengan mengevaluasi manajemen dan kondisi keuangan 

dari perusahaan yang akan digabungkan. Selain itu, perusahaan juga harus 

mempertimbangkan dengan hati-hati proses merger dan akuisisi, karena tidak ada jaminan 

bahwa langkah tersebut akan memberikan dampak positif untuk perusahaan. 

Investor yang berencana berinvestasi saham disarankan untuk lebih teliti dalam 

mempertimbangkan dan menganalis kondisi perusahaan yang terlibat dalam merger dan 

akuisisi, karena strategi tersebut tidak selalu memberikan dampak positif bagi perusahaan 

dalam jangka pendek. 

Peneliti selanjutnya disarankan dapat memperpanjang periode pengamatan karena 

akan lebih memperlihatkan kondisi kinerja keuangan dan pasar dalam jangka panjang. 

Selain itu, penelitian selanjutnya dapat memperluas sektor perusahaan dan menambahkan 

variabel lain untuk melihat lebih jelas tentang peningkatan kinerja keuangan dan pasar 

perusahaan setelah aktivitas merger dan akuisisi. 
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