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ABSTRAK 

 

Keputusan merger dan akuisisi secara teori berdampak dalam memperbaiki 

kondisi dan kinerja perusahaan, karena dengan bergabungnya dua atau lebih, 

perusahaan dapat menunjang kegiatan usaha, sehingga keuntungan yang dihasilkan 

lebih besar dibandingkan jika dilakukan sendiri. Periode sesudah merger dan 

akuisisi merupakan periode yang sangat penting karena dampak dari merger dan 

akuisisi terhadap kinerja keuangan tercapai dalam kurun waktu yang tidak sebentar. 

Peningkatan efisiensi dan produktivitas sebagai dampak dari merger akuisisi akan 

memberikan pengaruh pada peningkatan kinerja keuangan dan juga mampu 

meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Tujuan penelitian adalah 

menganalisis pengaruh board characteristics, firm size, macroeconomic, dan 

financial decision terhadap kinerja keuangan dan nilai pada perusahaan setelah 

merger dan akuisisi.  

Rancangan penelitian menggunakan pendekatan explanatory research. 

Sampel penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi selama periode tahun 2000-2012. Tahun 

2012 digunakan sebagai akhir periode dengan tujuan agar bisa diperoleh data 

laporan keuangan paling tidak 7 tahun setelah merger akuisisi, yaitu tahun 2013-

2019. Hasil seleksi menghasilkan jumlah sampel sebanyak 21 perusahaan, sehingga 

jumlah unit sampel sebanyak 21 x 7 tahun atau 147 laporan keuangan. Teknik 

analisis data menggunakan Partial Least Square (PLS). 

Hasil analisis PLS memberikan kesimpulan bahwa board characteristics 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial performance, sedangkan firm 

size dan financial decision berpengaruh negatif dan macroeconomics pengaruhnya 

tidak signifikan. Selanjutnya, macroeconomics berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap firm value, sedangkan financial decision berpengaruh positif, board 

characteristics dan firm size pengaruhnya tidak signifikan. Terakhir, financial 

performance berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. 

Kata Kunci:  merger, akuisisi, board characteristics, firm size, macroeconomic, 

financial decision, financial performance, firm value. 
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ABSTRACT 

 

The decision of mergers and acquisitions in theory has an impact on 

improving the corporate performance, because by joining two or more companies 

can support business activities, so that the profits generated are greater than if done 

alone. The period after mergers and acquisitions is a very important period because 

the impact of mergers and acquisitions on financial performance is achieved not in 

a short period. Increased efficiency and productivity as a result of the merger 

acquisition will have an effect on improving financial performance and also being 

able to increase closing prices and firm value. The purpose of this study was to 

analyze the effect of board characteristics, firm size, macroeconomic, and financial 

decisions on financial performance and firm value in the company after mergers and 

acquisitions. 

The study design uses an explanatory research approach. The research 

sample is companies listed on the Indonesia Stock Exchange and conducted merger 

and acquisition activities during the period 2000-2012. 2012 is used as the end of 

the period with the aim of obtaining financial statement data for at least 7 years 

after the merger of acquisition, namely 2013-2019. The selection results produce a 

total sample of 21 companies, so the number of sample units is 21 x 7 years or 147 

financial statements. Data analysis techniques using Partial Least Square (PLS). 

The results show board characteristics has a positive and significant effect 

on financial performance, while firm size and financial decisions have a negative 

effect and macroeconomics had no significant effect. Furthermore, macroeconomics 

has a negative and significant effect on firm value, while financial decisions have a 

positive effect, board characteristics and firm size have no significant effects. 

Finally, financial performance has a positive and significant effect on firm value. 

Keywords:  merger, acquisition, board characteristics, firm size, 

macroeconomic, financial decision, financial performance, firm 

value. 
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RINGKASAN 

 

Keputusan merger dan akuisisi secara teori dampaknya besar dalam 

memperbaiki kondisi dan kinerja perusahaan, karena dengan bergabungnya dua atau 

lebih perusahaan dapat menunjang kegiatan usaha, sehingga keuntungan yang 

dihasilkan juga lebih besar dibandingkan jika dilakukan sendiri. Keuntungan yang 

besar dapat memperkuat posisi keuangan perusahaan yang melakukan merger dan 

akuisisi. Perubahan posisi keuangan ini akan nampak pada laporan keuangan yang 

meliputi perhitungan dan interpretasi rasio keuangan. Kinerja keuangan perusahaan 

yang semakin baik akan menjadikan perusahaan tersebut mempunyai daya saing 

yang tinggi sekaligus mampu untuk meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

salah satu ukuran untuk menilai keberhasilan merger dan akuisisi adalah dengan 

melihat kinerja perusahaan setelah melakukan merger dan akuisisi terutama kinerja 

keuangan, baik bagi perusahaan pengakuisisi maupun perusahaan yang diakuisisi. 

Periode sesudah merger merupakan periode yang sangat penting karena 

upaya menghasilkan efisiensi membutuhkan proses dan akan memberi hasil dalam 

jangka yang panjang. Tercapainya efisiensi dan produktivitas merupakan cerminan 

dari kinerja keuangan perusahaan yang semakin baik. Kinerja keuangan yang 

semakin meningkat akan memberikan dampak pada harga saham dan nilai 

perusahaan. Harga saham merupakan salah satu faktor penilaian dari perusahaan. 

Meningkatnya harga saham dapat terjadi karena tingginya permintaan, berarti 

peminat saham tersebut cukup banyak. Hal ini menunjukkan bahwa saham tersebut 

memiliki tingkat penjualan yang tinggi, dengan demikian kebutuhan akan dana 

perusahaan dapat berjalan dengan lancar karena tersedianya dana yang cukup dari 

investor. Jika harga saham rendah dan sedikit peminatnya dapat meningkatkan risiko 

arus dana perusahaan tidak lancar karena kurangnya dana untuk menjalankan 

kegiatan perusahaan tersebut. 

Penelitian dengan tema merger dan akuisisi, pada penelitian sebelumnya 

semuanya membahas tentang bagaimana perbandingan kinerja keuangan sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi. Belum ditemukan penelitian sebelumnya yang 

khusus meneliti kinerja keuangan pasca merger akuisisi. Sesudah merger dan 

akuisisi merupakan periode yang sangat penting karena dampak dari merger dan 

akuisisi terhadap kinerja keuangan tercapai dalam kurun waktu yang tidak sebentar. 

Peningkatan efisiensi dan produktivitas sebagai dampak dari merger akuisisi akan 

memberikan pengaruh pada peningkatan kinerja keuangan dan juga mampu 

meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Maka dari itu, penelitian ini 

menggabungkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada perusahaan setelah 
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merger akuisisi, menjadi sebuah model yang lebih komprehensif. Selain itu, 

penelitian tentang merger akuisisi kebanyakan menggunakan metode independent 

sample t test dan analisis regresi linier. Pada penelitian ini ada variabel intervening 

dan tipe variabel adalah latent variables yang dibentuk oleh beberapa indikator 

pengukuran, sehingga akan digunakan metode analisis yang lebih cocok, yaitu PLS 

(Partial Least Square). 

Tujuan yang akan dicapai dalam penelitian ini adalah menguji dan 

menganalisis pengaruh board characteristics, firm size, macroeconomic, dan 

financial decision terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada perusahaan 

setelah merger dan akuisisi. 

Rancangan penelitian menggunakan pendekatan explanatory research. 

Sampel penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

melakukan aktivitas merger dan akuisisi selama periode tahun 2000-2012. Tahun 

2012 digunakan sebagai akhir periode dengan tujuan agar bisa diperoleh data 

laporan keuangan paling tidak 7 tahun setelah merger akuisisi, yaitu tahun 2013-

2019. Hasil seleksi menghasilkan jumlah sampel sebanyak 21 perusahaan, sehingga 

jumlah unit sampel sebanyak 21 x 7 tahun atau 147 laporan keuangan. Teknik 

analisis data menggunakan Partial Least Square (PLS). 

Hasil analisis PLS memberikan hasil bahwa: 

1. Nilai koefisien pengaruh board characteristics terhadap financial performance 

adalah sebesar 0,642 (positif) dengan T-statistics sebesar 8,594 (lebih besar dari 

nilai t tabel 1,96) dan p value 0,000 (lebih kecil dari α=5%), hal ini 

menunjukkan board characteristics berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

financial performance, artinya semakin besar karakteristik dewan perusahaan 

maka menandakan semakin tinggi kinerja keuangan pada perusahaan tersebut. 

(H1 diterima). 

2. Nilai koefisien pengaruh firm size terhadap financial performance adalah 

sebesar -0,365 (negatif) dengan T-statistics sebesar 3,546 (lebih besar dari nilai 

t tabel 1,96) dan p value 0,000 (lebih kecil dari α=5%), hal ini menunjukkan 

firm size berpengaruh negatif dan signifikan terhadap financial performance, 

artinya semakin besar ukuran perusahaan maka akan semakin menurunkan 

kinerja keuangan pada perusahaan tersebut. (H2 diterima). 

3. Nilai koefisien pengaruh macroeconomics terhadap financial performance 

adalah sebesar 0,119 (positif) dengan T-statistics sebesar 1,384 (lebih kecil dari 

nilai t tabel 1,96) dan p value 0,167 (lebih besar dari α=5%), hal ini 

menunjukkan macroeconomics berpengaruh tidak signifikan terhadap financial 
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performance, artinya semakin besar indikator makroekonomi tidak berdampak 

nyata pada perubahan kinerja keuangan perusahaan. (H3 ditolak). 

4. Nilai koefisien pengaruh financial decision terhadap financial performance 

adalah sebesar -0,256 (negatif) dengan T-statistics sebesar 2,927 (lebih besar 

dari nilai t tabel 1,96) dan p value 0,004 (lebih kecil dari α=5%), hal ini 

menunjukkan financial decision berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

financial performance, artinya semakin tinggi keputusan keuangan perusahaan, 

yang ditandai dengan semakin bertambahnya keputusan hutang, maka akan 

semakin menurunkan kinerja keuangan pada perusahaan tersebut. (H4 

diterima). 

5. Nilai koefisien pengaruh board characteristics terhadap firm value adalah 

sebesar -0,065 (negatif) dengan T-statistics sebesar 1,209 (lebih kecil dari nilai t 

tabel 1,96) dan p value 0,227 (lebih besar dari α=5%), hal ini menunjukkan 

board characteristics berpengaruh tidak signifikan terhadap firm value, artinya 

semakin besar karakteristik dewan perusahaan tidak akan memberikan dampak 

yang nyata pada perubahan nilai perusahaan. (H5 ditolak). 

6. Nilai koefisien pengaruh firm size terhadap firm value adalah sebesar -0,022 

(negatif) dengan T-statistics sebesar 0,366 (lebih kecil dari nilai t tabel 1,96) 

dan p value 0,714 (lebih besar dari α=5%), hal ini menunjukkan firm size 

berpengaruh tidak signifikan terhadap firm value, artinya semakin besar ukuran 

perusahaan tidak akan memberikan dampak yang nyata pada perubahan nilai 

perusahaan. (H6 ditolak). 

7. Nilai koefisien pengaruh macroeconomics terhadap firm value adalah sebesar -

0,137 (negatif) dengan T-statistics sebesar 2,054 (lebih besar dari nilai t tabel 

1,96) dan p value 0,040 (lebih kecil dari α=5%), hal ini menunjukkan 

macroeconomics berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value, 

artinya semakin tinggi indikator makroekonomi, yang ditandai dengan 

meningkatnya tingkat suku bunga, inflasi, dan harga minyak dunia, maka akan 

semakin menurunkan nilai perusahaan. (H7 diterima). 

8. Nilai koefisien pengaruh financial decision terhadap firm value adalah sebesar 

0,289 (positif) dengan T-statistics sebesar 5,153 (lebih besar dari nilai t tabel 

1,96) dan p value 0,000 (lebih kecil dari α=5%), hal ini menunjukkan financial 

decision berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, artinya 

semakin tinggi keputusan keuangan perusahaan, yang ditandai dengan 

bertambahnya pendanaan sebagai akibat dari kebijakan hutang, maka akan 

semakin meningkatkan nilai perusahaan. (H8 diterima). 
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9. Nilai koefisien pengaruh financial performance terhadap firm value adalah 

sebesar 0,928 (positif) dengan T-statistics sebesar 22,015 (lebih besar dari nilai 

t tabel 1,96) dan p value 0,000 (lebih kecil dari α=5%), hal ini menunjukkan 

financial performance berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, 

artinya semakin tinggi kinerja keuangan perusahaan, yang ditandai dengan 

membaiknya indikator manajemen aset dan rasio profitabilitas, maka akan 

semakin meningkatkan nilai perusahaan. (H9 diterima). 

Dengan demikian, berdasarkan hasil pengujian sembilan hipotesis penelitian 

di atas, enam hipotesis diantaranya diterima dan tiga hipotesis lainnya ditolak. 

Hipotesis yang diterima adalah hipotesis pengaruh board characteristics, firm size, 

dan financial decision terhadap financial performance, serta pengaruh 

macroeconomics, financial decision, dan financial performance terhadap firm valie, 

sedangkan hipotesis yang ditolak adalah hipotesis pengaruh macroeconomics 

terhadap financial performance dan pengaruh board characteristics dan firm size 

terhadap firm value.  
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