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Abstrak 
Merger dan Akuisisi (M&A) yakni strategi korporasi yang banyak dipergunakan perusahaan dalam menaikkan daya saing, 
memperluas pangsa, serta meningkatkan efisiensi operasional. Di Indonesia, fenomena M&A semakin berkembang seiring 
dengan pertumbuhan pasar modal dan regulasi yang mendukung. Namun, efektivitas strategi ini dalam meningkatkan kinerja 
perusahaan pasca-M&A masih menjadi perdebatan, terutama dalam konteks struktur kepemilikan institusional dan 
karakteristik M&A horizontal. Kepemilikan institusional berperan dalam mengawasi keputusan strategis perusahaan, 
sementara karakteristik M&A horizontal dapat mempengaruhi keberhasilan integrasi bisnis. Penelitian tujuannya 
menganalisis pengaruh kepemilikan institusional dan karakteristik M&A terhadap kinerja perusahaan pasca-M&A terdata 
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014-2020. Metode ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan 
regresi data panel. Menggunakan data sekunder laporan keuangan perusahaan didapat pada Bursa Efek Indonesia, Komisi 
Pengawas Persaingan Usaha. Dengan variabel independen kepemilikan institusional dan karakteristik M&A horizontal, 
variabel dependennya kinerja perusahaan pasca M&A dinilai Return on Assets (ROA), dan variabel kontrol umur perusahaan 
dan ukuran perusahaan. Temuan studi melihatkan variabel karakteristik M&A berdampak negatif atas kinerja perusahaan 
pasca M&A. Hal yang melihatkan perusahaan yang melakukan M&A pada lini bisnis yang sama dapat mempermudah 
integrasi operasional dan sumber daya yang lebih efektif. Sedangkan, pada variabel kepemilikan institusional tidak 
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan pasca M&A. 
Kata kunci: Kepemilikan Institusional, Merger dan Akuisisi, Kinerja Perusahaan, Return on Assets (ROA), Bursa Efek 
Indonesia. 

Abstrack 
Mergers and Acquisitions (M&A) are corporate strategies widely used by firms to enhance competitiveness, expand market 
share, and improve operational efficiency. In Indonesia, the phenomenon of M&A is increasingly developing alongside the 
growth of the capital market and supportive regulations. However, the effectiveness of this strategy in enhancing company 
performance post-M&A remains a debate, especially in the context of institutional ownership structure and characteristics 
of horizontal M&A. Stock price movements and volatility overseeing the company's strategic decisions, while the 
characteristics of horizontal M&A can affect the success of business integration. This research goals to analyze the influence 
of institutional ownership and M&A characteristics on the growth of firms following major mergers Indonesia Stock 
Exchange (IDX) during the period 2014-2020. The method employs a quantitative approach utilizing panel data regression. 
It utilizes secondary data from company financial reports obtained from the Indonesia Stock Exchange and the Business 
Competition Supervisory Commission. Independent variables include institutional ownership and characteristics of 
horizontal M&A, while the dependent variable is post-M&A company performance measured by Return on Assets (ROA), 
and control variables include company age and company size. The research results indicate that the M&A characteristics 
variable negatively affects post-M&A company performance. This suggests that companies engaging in M&A in the same 
business line can facilitate operational integration and more effective resource use. Meanwhile, the institutional ownership 
variable does not influence post-M&A company performance.  
 
Keywords: Institutional Ownership, Mergers and Acquisitions, Company Performance, Return on Assets (ROA), Indonesia 
Stock Exchange. 

1. PENDAHULUAN 
Kinerja perusahaan merupakan representasi kompetensi suatu perusahaan mengatur sumber daya untuk menghasilkan 

pendapatan berjangka panjang. Indikator paling umum dipergunakan menilai kinerja keuangan yakni Return on Assets 
(ROA), untuk melihat seberapa efektivitas manajemen dalam memanfaatkan aset perusahaan untuk menghasilkan labanya 
(Harahap, 2021). Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan berfokus pada perubahan nilai ROA dari pelaksanaan M&A dan 
pasca-M&A, dengan mengamati tiga tahun ke depan setelah aktivitas M&A.  



 

 

Menurut Gumilarsjah (2016), keberhasilan M&A sangat ditentukan dari kemampuan keuangan untuk membiayai 
transaksi serta integrasi organisasi yang dimiliki oleh perusahaan. Karena proses integrasi yang kuat mampu memaksimalkan 
sinergi dan mendukung keberhasilan M&A. Namun, salah satu penyebab kegagalan M&A karena kurangnya pengalaman, 
konflik kepentingan, terlalu fokus dengan keberhasilan transaksi tanpa memperhatikan keberhasilan jangka panjang. Satu 
dari contoh kasus yang berlangsung di perusahaan Indonesia yaitu akuisisi yang dilaksanakan PT Semen Indonesia (Persero) 
Tbk pada PT Holcim Indonesia (SMCB) dan PT Semen Baturaja Tbk (SBI). Dalam jurnal Subiyanto (2020) menyatakan 
bahwa tahun 2018, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) menjadi contoh bagaimana akuisisi yang dilakukan saat 
industri mengalami kelebihan kapasitas justru bisa berujung pada hasil yang kurang menguntungkan. PT Semen Indonesia 
Tbk (SMGR) menunjukkan bahwa akuisisi yang dilakukan tanpa mempertimbangkan kondisi pasar yang mengalami 
kelebihan kapasitas, yang seharusnya menjadi fokus untuk memperkuat internal perusahaan.  

Struktur kepemilikan institusional menjadi salah satu bagian penting dalam keberhasilan Merger dan Akuisisi (M&A). 
Karena kepemilikan institusional seringkali dianggap sebagai pihak yang memiliki pengaruh besar dalam pengambilan 
keputusan strategis, termasuk dalam proses akuisisi pada perusahaan. Riset yang dilaksanakan Ma (2020), Kepemilikan 
institusional menunjukkan hubungan positif dengan hasil kinerja M&A seperti perusahaan - perusahaan di China, yang di 
mana jika tingkat kepemilikan yang tinggi maka akan menyebabkan peningkatan pada Return On Assets (ROA) pasca-
merger. Namun, ada pula peneliti yang mengungkapkan bahwa pengaruh investor institusional yang berinvestasi jangka 
panjang cenderung mendorong transaksi M&A yang besar, sedangkan yang berinvestasi jangka pendek akan menghambat 
M&A, karena terdapat reaksi pasar yang negatif terhadap keberhasilan M&A meskipun memiliki hasil kepemilikan 
institusional yang tinggi (Andriosopoulos dan Yang, 2015). 

Karakteristik transaksi industri horizontal merupakan penggabungan perusahaan yang melakukan M&A di bidang 
industri yang sama (Shi et all., 2025). Biasanya, karakteristik transaksi industri horizontal menjadi salah satu bagian penting 
dalam keberhasilan M&A. Karena sering digunakan untuk meningkatkan perusahaan dalam pesaing, pemasok, dan 
pelanggan, serta untuk mengoptimalkan harga dan profitabilitas (ROA) (Fathollahi et all., 2019).  

Riset yang dilaksanakan Fathollahi (2019) menyebutkan jika suatu perusahaan memiliki industri dalam persamaan 
produk, maka hasil akuisisi horizontal akan mengarah pada pengembalian pengumuman yang positif bagi pengakuisisi dan 
pesaing. Ini menunjukkan bahwa karakteristik transaksi industri secara signifikan mempengaruhi keberhasilan M&A. 
Namun disisi lain peneliti yang dilakukan oleh Jiang (2019) menunjukkan hasil yang negatif, karena pengakuisisi mengalami 
hasil abnormal negatif pada hari pengumuman, namun perusahaan target pengakuisisi melihat pengembalian dengan positif. 
Hasil ini menunjukkan bahwa tidak semua M&A horizontal menghasilkan hasil yang sukses bagi pengakuisisinya. 

Riset yang tujuannya mengetahui bagaimana pengaruh kepemilikan institusional dan karakteristik M&A horizontal 
terhadap kinerja pasca M&A variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran perusahaan pada studi aktivitas M&A di 
Indonesia Tahun 2014-2020. 

 
2. TINJAUAN LITERATUR 
2.1 Teori Dasar 
2.1.1 Teori Keagenan 

Konsep dasar teori keagenan berlandaskan pada terdapat korelasi kerja pihak memiliki wewenang, yakni pemilik 
(principal), pihak menerima wewenang, yakni manajer (agent). Korelasi berpotensi menimbulkan konflik kepentingan, 
karena kedua belah pihak memiliki tujuan yang tidak selalu sejalan (Lubis et al., 2016). 

Menurut Gustina (2017) dalam pengambilan suatu kebijakan perusahaan, terdapat berbagai motif yang dapat 
mempengaruhi keputusan manajer. Dalam kaitannya dengan penelitian ini, kepemilikan institusional dapat berfungsi sebagai 
mekanisme pengawasan yang mengurangi kemungkinan manajer mengambil keputusan M&A yang hanya menguntungkan 
dirinya sendiri tanpa memperhatikan nilai perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, karakteristik transaksi M&A horizontal 
juga berperan dalam menentukan kinerja perusahaan setelah proses M&A selesai. Dengan demikian, teori keagenan 
memberikan dasar yang kuat untuk memahami bagaimana kepemilikan institusional dan karakteristik transaksi M&A dapat 
memengaruhi keberhasilan atau kegagalan M&A dalam meningkatkan kinerja perusahaan. 
 
2.1.2 Merger 

Merger yakni sebuah proses yang dimana satu atau lebih perusahaan bergabung ke perusahaan lainnya, sehingga 
perusahaan yang bergabung diberhentikan operasinya. Langkah ini termasuk bentuk restrukturisasi bisnis bertujuan untuk 
memperluas cakupan usaha serta meningkatkan sinergi antar perusahaan (Ilmiyyah et al., 2024). 
 Sedangkan menurut Yasin et al. (2023) Merger yakni kombinasi dua atau lebih perusahaan menjadi satu entitas, 
dimana perusahaan besar akan mengambil alih perusahaan yang kecil. Menurut Malik et al. (2021), Merger dilakukan untuk 
mempertahankan dan mengembangkan perusahaan dengan efektif, mengurangi risiko awal pendirian, dan mengatasi kendala 
yang ada. 
 
2.1.3 Akuisisi 

Pada Pasal 1 No. 11 UU No. 44 Tahun 2007 tentang perseroan terbatas, akuisisi atau pengambilalihan merupakan suatu 



 

 

perbuatan hukum dilaksanakan badan hukum atau perorangan yang mengambil alih saham perusahaan mengakibatkan 
beralihnya pengendalian atas perseroan. Akuisisi juga merupakan satu perusahaan mengambil alih kepemilikan perusahaan 
lainnya maka walaupun nama target perusahaan tersebut tetap terdapat namun kepemilikan sudah beralih pada perusahaan 
yang telah mengakuisisi perusahaan tersebut. (Hariyani, 2011:8). Perusahaan melaksanakan akuisisi biasanya terdapat 
berbagai tujuan, seperti menciptakan sinergi, meningkatkan efektivitas operasional, mengoptimalkan keuntungan pajak, 
memperkuat kendali perusahaan, serta memperbesar pangsa pasar (Dewi & Suryantini, 2018). 
 

 2.1.4 Kepemilikan Institusional 
Kepemilikan institusional yakni proporsi kepemilikan saham dipunya institusi atau lembaga tertentu dalam suatu 

perusahaan. Kepemilikan institusional memungkinkan pihak eksternal untuk ikut berpartisipasi dalam pengawasan pada tiap 
keputusan dibuat pihak manajemen (Dewi dan Widanaputra, 2021). 

Dalam konteks M&A, kepemilikan institusional memiliki peran yang penting. Karena dapat memantau tindakan 
manajemen dalam pengambilan keputusan yang strategis, untuk mengurangi pengambilan keputusan yang merugikan dan 
berisiko. Untuk mengukur tingkat kepemilikan institusional, dari penelitian Nilayanti dan Suaryana (2019) dan Abbasi et al. 
(2012) kepemilikan institusional dapat diukur jumlah saham dipunya oleh institusi dibagi total saham beredar. Kepemilikan 
institusional dirumuskan sebagai berikut : 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑒𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ𝑎𝑛 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 
 2.1.5 Karakteristik Merger dan Akuisisi 

Salah satu karakteristik transaksi M&A yaitu M&A horizontal. Merger dan akuisisi horizontal yakni bentuk kombinasi 
dua perusahaan beroperasi pada sektor atau industri serupa. Merger horizontal dapat membuat perusahaan hasil 
penggabungan menjadi lebih kuat di pasar, sehingga mereka bisa menentukan harga atau strategi bisnis tanpa banyak 
persaingan. Selain itu, merger ini juga bisa membuka peluang bagi perusahaan untuk bekerja sama dengan pesaing yang 
tersisa dalam mengatur persaingan di pasar (The Economics of Horizontal Mergers, 2022:389). 
 Dalam mengukur karakteristik transaksi merger dan akuisisi horizontal, peneliti menggunakan variabel dummy. Pada 
penelitian yang dilakukan Jannah (2020) juga memakai variabel dummy untuk mengukur karakteristik transaksi M&A. 
Dengan ketentuan sebagai berikut :  
 Nilai 1 = jika perusahaan melakukan M&A secara horizontal, 
 Nilai 0 = jika perusahaan tidak melakukan M&A secara horizontal. 
 

 2.1.6 Kinerja Perusahaan 
Kinerja perusahaan yakni aspek utama dalam perusahaan sebab mencerminkan sejauh mana efektivitas dan efisiensi 

perusahaan mengatur sumber daya dipunya. Untuk melihat kinerja keuangan perusahaan maka diperlukan analisis kinerja 
keuangan perusahaan, yang ada didata keuangan telah diterbitkan oleh perusahaan tersebut. Salah satu indikator kinerja 
keuangan yaitu Return on Assets (ROA). ROA adalah satu dari pengukuran kinerja keuangan untuk melihat efisiensi 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari asetnya (Fitriani dan Hapsari, 2015). 
 Maka, untuk melihat kinerja keuangan pasca-M&A dapat diukur menggunakan pengukuran ROA. Untuk melihat 
perubahan ROA satu tahun sebelumnya dan satu tahun sesudah aktivitas M&A. ROA akan dihitung dengan membandingkan 
hasil ROA pasca M&A dgn ROA dari tahun pelaksanaan M&A dengan hasil ROA pada tahun setelah pelaksanaan M&A, 
yang dimana hasil ROA dari saat pelaksanaan M&A (t0) dikurangi hasil ROA pada tahun pertama, kedua, dan ketiga setelah 
M&A. Riset Putri dan Artini (2024) menyebutkan ROA sebagai alat ukur untuk melihatkan hasil (return) terhadap jumlah 
aset dipergunakan perusahaan. ROA mampu dirumuskan:  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

 2.1.7 Umur Perusahaan 
Umur perusahaan mencerminkan lamanya suatu perusahaan telah beroperasi. Umur perusahaan juga menggambarkan 

proses pertumbuhan dan pengalaman perusahaan melangsungkan usaha. Perusahaan lebih lama beroperasi biasanya terdapat 
lebih banyak pengalaman, sumber daya, pengetahuan manajerial, dan memiliki kemampuan dalam menghadapi 
ketidakpastian dari pada perusahaan yang baru beroperasi (Putra, 2021). Umur perusahaa dilaksanakan perhitungan saat 
perusahaan tersebut terdata di BEI, karena tahun itu perusahaan terdapat kewajiban menerbitkan laporan keuangan (Murti 
et al., 2024) 
Riset Agustia dan Suryani (2018), mengukur umur perusahaan memanfaatkan rumus: 

𝐴𝑔𝑒 = 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑃𝑒𝑛𝑒𝑙𝑖𝑡𝑖𝑎𝑛 − 𝑇𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑑𝑖𝑟𝑖 
 

 2.1.8 Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan memiliki konsep penting dalam analisis bisnis dan keuangan karena digunakan untuk melihat 

perusahaan berdasarkan besaran atau kapasitas perusahaan tersebut. Menurut Kristanti et al. (2019), menyatakan bahwa jika 



 

 

perusahaan kecil biasanya memiliki sumber daya yang terbatas, lebih fleksibel, dan berperan penting dalam penciptaan 
lapangan kerja, dan memiliki inovasi lokal. Sedangkan jika perusahaan besar memiliki kapasitas yang besar dalam modal, 
pasar, dan pengaruh ekonomi secara nasional dan internasional. Untuk menghitung ukuran perusahaan menggunakan ukuran 
logaritma dari total asset agar lebih stabil melihatkan ukuran perusahaan, karena asset yang digunakan dalam aktivitas 
operasional harian perusahaan (Suzan dan Anisa, 2024). Seperti dilaksanakan penelitian Agustia dan Suryani (2018), menilai 
ukuran perusahaan sebagai rumus: 

𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡) 

 

2.2 Kerangka Pemikiran 
Variabel dependen dipergunakan yakni kinerja keuangan perusahaan pasca M&A. Dan untuk variabel independen 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan pasca M&A yaitu kepemilikan institusional dan karakteristik M&A horizontal 
dengan variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran perusahaan. 

 
 

2.2.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 
Kepemilikan institusional menggambarkan porsi saham dikuasai lembaga keuangan atau entitas institusi, berupa bank, 

perusahaan asuransi, dana pensiun, serta perusahaan investasi. Indikator ini dihitung berdasarkan persentase saham yang 
dipunya institusi atas total saham beredar (Nilayanti & Suaryana, 2019). Menurut teori keagenan, kepemilikan institusional 
berperan menjadi alat kendali eksternal guna menekan potensi penyimpangan manajer serta menurunkan konflik 
kepentingan pemilik modal dan pengelola perusahaan. Dalam konteks merger dan akuisisi (M&A), keterlibatan investor 
institusional menjadi signifikan karena keputusan M&A umumnya memerlukan penggunaan aset yang besar dan memiliki 
risiko tinggi. Oleh karena itu, kehadiran kepemilikan institusional dapat memastikan keputusan strategis dilakukan demi 
kepentingan perusahaan. Hal ini melihatkan kepemilikan institusional mampu menguatkan tata kelola perusahaan, 
menaikkan efisiensi aset, serta mendorong profitabilitas yang lebih baik. 
 
2.2.2 Pengaruh Karakteristik M&A Horizontal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Karakteristik merger dan akuisisi (M&A) horizontal menggambarkan penggabungan antarperusahaan yang bergerak 
dalam industri sejenis dengan tujuan mencapai skala ekonomi, efisiensi operasional, serta peningkatan kualitas produk 
(Jiang, 2019). Jenis M&A ini diukur memanfaatkan variabel dummy, nilai 1 diberi ketika perusahaan melaksanakan M&A 
horizontal selama periode penelitian, dan 0 jika tidak. 

Menurut Wu et al. (2020), perusahaan yang menjalankan M&A horizontal cenderung mengalami peningkatan kinerja 
keuangan, karena kesamaan model bisnis dan pengalaman antarpihak mempermudah proses integrasi dan distribusi sumber 
daya. Sinergi yang tercipta membuat proses operasional menjadi lebih efektif dan mengurangi biaya produksi. Meski 
demikian, secara umum M&A horizontal diperkirakan berdampak positif terhadap kinerja keuangan karena mampu 
memperkuat posisi pasar, menekan persaingan, dan menciptakan peluang pertumbuhan baru (Vasishta & Jangir, 2024). 
 

 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

Sumber : data diolah oleh penulis (2025) 

 
2.3 Hipotesis Penelitian 

Merujuk uraian rumusan masalah dan kerangka penelitian yang sudah didukung beberapa teori yang selaras. Hipotesis 
pada penelitian ini mampu dirumuskan:  
H1: Kepemilikan institusional dan karakteristik transaksi M&A horizontal secara simultan berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan perusahaan variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran perusahaan pasca M&A aktivitas M&A di Indonesia 
periode 2014 - 2020. 



 

 

H2: Kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan variabel kontrol 
umur perusahaan dan ukuran perusahaan pasca M&A aktivitas M&A di Indonesia periode 2014 - 2020. 
H3: Karakteristik transaksi M&A horizontal secara parsial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan 
variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran perusahaan pasca M&A aktivitas M&A di Indonesia periode 2014 - 2020. 
 
 
 
3. METODOLOGI PENELITIAN 

Metode penelitian memanfaatkan metode kuantitatif. Dengan sampel meliputi 42 perusahaan melakukan M&A yang 
dipilih melalui purposive sampling selama empat tahun (2014–2020), dengan total 168 observasi. Data sekunder didapat 
laporan tahunan dan laporan keuangan. Analisis data memanfaatkan regresi data panel serta pengujian hipotesis yang dibantu 
dengan software EViews 13.  Variabel dependen menggunakan kinerja perusahaan dinilai Return on Assets (ROA). Variabel 
independen mencakup kepemilikan institusional dan karakteristik M&A dengan variabel dummy. Serta variabel kontrol 
berupa umur perusahaan dan ukuran perusahaan. 
 

Tabel 2.1 Kriteria Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan melakukan M&A dan yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 - 2020. 116 

2 Perusahaan melakukan M&A lebih dari satu kali dan dihitung menjadi 1 perusahaan pada 
tahun 2014 - 2020. 

- 61 

3 Perusahaan melakukan M&A berasal dari sektor keuangan pada tahun 2014 – 2020. -7 

4 Perusahaan melakukan M&A namun, sudah tidak lagi beroperasi saat ini. -1 

5 Perusahaan melakukan M&A diluar periode penelitian pada tahun 2014-2020. -3 

6 Perusahaan yang melakukan M&A namun memiliki Laporan Keuangan yang tidak 
lengkap pada tahun 2014-2020. 

-1 

7 Perusahaan yang melakukan M&A tidak mengalami delisting pada tahun 2014-2020. -1 

Jumlah sampel penelitian 42 

Jumlah periode penelitian 4 

Jumlah observasi data penelitian 168 

Sumber: data diolah oleh penulis (2025) 
 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 
4.1 Analisis Statistik Deskriptif 
4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif Berskala Rasio 

Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif Berskala Rasio  

ROA 
Kepemilikan 
Institusional 

Umur 
Perusahaan 

Ukuran 
Perusahaan 

Mean -0,0187 0,6479 33,2619 23,8869 

Standar 
Deviasi 

0,0658 0,1780 18,4788 6,3811 

Maximum 0,2094 0,9448 78 32,2878 

Minimum -0,2105 0,2392 7 12,4946 

Count 42 42 42 42 

Sumber: data diolah oleh penulis (2025) 
 

Berlandaskan tabel analisis statistik deskriptif, melihatkan nilai rerata variabel kinerja perusahaan (ROA) kurang dari 



 

 

nilai standar deviasi artinya data tersebut sifatnya beragam atau tidak berkelompok. Sementara variabel kepemilikan 
institusional, umur perusahaan serta ukuran perusahaan terdapat nilai rerata besar dari nilai standar deviasi bermakna data 
bersifat tidak bervariasi atau berkelompok. 

 
 
 
 

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif Berskala Nominal 
Tabel 4.2 Hasil Statistik Deskriptif Berskala Nominal  

Count 
Jumlah 

Perusahaan 
Sejenis 

Persentase 
Perusahaan 

Sejenis 

Jumlah 
Perusahaan 

Tidak 
Sejenis 

Persentase 
Perusahaan 

Sejenis 

Karakteristik 
M&A 

42 27 64,29 15 35,71 

Sumber: data diolah oleh penulis (2025) 
 

Berdasarkan hasil tabel 4.2, melihatkan analisis statistik deskriptif dengan variabel berskala nominal yaitu variabel 
karakteristik M&A, menunjukkan bahwa terdapat 27 perusahaan (64,29%) perusahaan yang melakukan M&A secara 
horizontal dan 15 perusahaan (35,71%) perusahaan yang tidak melakukan M&A secara horizontal. Hal ini menunjukkan 
bahwa mayoritas perusahaan dalam sampel memilih strategi M&A secara horizontal, yang biasanya bertujuan untuk 
meningkatkan pangsa pasar, memperluas skala ekonomi, dan mengurangi pesaing di industri yang sama. 

 
4.2 Uji Asumsi Klasik 
4.2.1 Uji Multikolinearitas 

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Output Eviews 13, data diolah oleh penulis (2025) 

Berdasarkan gambar 4.9, hasil dari uji multikolinearitas menunjukkan bahwa pada variabel kepemilikan institusional 
terdapat nilai centered VIF 1,167617 < 10, variabel karakteristik M&A terdapat nilai centered VIF 1,056717 < 10, variabel 
umur perusahaan terdapat nilai centered VIF 1,211819 < 10, dan variabel ukuran perusahaan terdapat nilai centered VIF 
1,022555 < 10. Simpulannya dari setiap variabel model regresi pasca M&A tidak adanya permasalahan multikolinearitas. 

 
4.2.2 Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Output Eviews 13, data diolah oleh penulis (2025) 

 
Merujuk tabel 4.10, uji heteroskedastisitas nilai probabilitas chi-square 0,4304 > 0,05. Simpulannya tidak terdapat gejala 

heteroskedastisitas. 
 
 



 

 

 
 
 
 
 
 

 
4.3 Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 4.5 Hasil Regresi Data Panel 

 
Sumber: Output Eviews 13, data diolah oleh penulis (2025) 

Merujuk regresi data panel, persamaan regresi data panel didapat: 
𝑌 =  0,964684 + 0,132980 (𝑋ଵ) −  0,071224 (𝑋ଶ) − 0,039090 (𝐾ଵ) + 0,011057(𝐾ଶ) + ε 

4.3.1 Koefisien Determinasi (R2) 
Tabel 4.6 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Sumber: Output Eviews 13, data diolah oleh penulis (2025) 

 
Merujuk uji koefisien determinasi melihatkan bahwa nilai Adjusted R-squared 0,244567 atau sebesar 24,45%. 

Simpulannya variabel independen dan variabel kontrol yaitu kepemilikan institusional, karakteristik M&A horizontal, umur 
perusahaan dan ukuran perusahaan mampu menjabarkan variabel dependennya yakni kinerja perusahaan (ROA) 24,45% 
sementara sisanya 75,55% dapat dijabarkan variabel lainnya di luar riset. 

 

4.3.2 Uji Simultan (Uji Statistik F) 
Tabel 4.7 Hasil Uji Statistik F 

 
Sumber: Output Eviews 13, data diolah oleh penulis (2025) 

 
Merujuk tabel 4.15, uji statistik F menunjukkan bahwa nilai probabilitas F-statistic 0,000347 < 0,05. Mampu diartikan 

𝐻଴ ditolak dan 𝐻ଵ diterima, maka simpulannya variabel independen dan variabel kontrol yaitu kepemilikan institusional, 
karakteristik M&A horizontal, umur perusahaan dan ukuran perusahaan dengan simultan berdampak kinerja perusahaan 
(ROA).  



 

 

 
 
 
 
 
 
 

4.3.3 Uji Parsial (Uji t) 
Tabel 4.8 Hasil Uji t 

 
Sumber: Output Eviews 13, data diolah oleh penulis (2025) 

Pada tabel 4.16, menunjukkan hasil dari uji parsial atau uji t yaitu pengaruh variabel independen dan variabel kontrol 
atas variabel dependen dengan parsial: 

a. Nilai probabilitas kepemilikan institusional (X1) 0,0691 > 0,05 nilai koefisien arah positif. H0 diterima dan H1 
ditolak. Hal yang melihatkan variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh secara parsial terhadap kinerja 
perusahaan (ROA). 

b. Nilai probabilitas karakteristik M&A horizontal (X2) 0,0017 < 0,05 bernilai koefisien arah negatif. H0 ditolak dan 
H1 diterima. Hal melihatkan variabel karakteristik M&A horizontal berpengaruh parsial terhadap kinerja perusahaan 
(ROA). 

c. Nilai probabilitas umur perusahaan (K1) 0,0000 < 0,05 dengan nilai koefisien arah negatif. H0 ditolak dan H1 
diterima. Hal yang melihatkan variabel umur perusahaan berpengaruh secara parsial terhadap kinerja perusahaan 
(ROA). 

d. Nilai probabilitas ukuran perusahaan (K2) 0,3941 > 0,05 dengan nilai koefisien arah positif. H0 diterima dan H1 
ditolak. Hal melihatkan variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara parsial terhadap kinerja perusahaan 
(ROA). 

 
4.4 Pembahasan Hasil Penelitian 
4.4.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Perusahaan Pasca M&A 

Merujuk uji parsial, variabel kepemilikan institusional memiliki nilai probabilitas 0,0691 (>0,05) koefisien 
positif. Artinya, kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan atas kinerja perusahaan (ROA) pasca-
M&A. Hasil ini juga diperkuat oleh analisis deskriptif yang melihatkan perusahaan tingkat kepemilikan 
institusional tinggi maupun rendah terdapat distribusi kinerja ROA relatif seimbang, sehingga secara empiris 
tidak adanya dampak berarti terhadap kinerja keuangan setelah M&A. 

Secara konseptual, kepemilikan institusional yakni saham dipunya lembaga keuangan atau badan usaha 
berperan dalam mengawasi kebijakan manajerial dan mendorong efisiensi kinerja (Monica & Dewi, 2019). 
Namun, menurut Sembiring (2025), dominasi investor institusional yang terlalu besar dapat mengurangi 
fleksibilitas manajemen mengambil keputusan strategis, karena terdapat tekanan untuk memenuhi ekspektasi 
jangka pendek. Kondisi ini dapat menghambat pengambilan risiko strategis yang dibutuhkan untuk pertumbuhan 
jangka panjang perusahaan. 

Dalam perspektif teori keagenan, kepemilikan institusional berfungsi sebagai mekanisme pengawasan agar 
manajemen bertindak sesuai dengan tujuan perusahaan. Namun, pengaruh yang terlalu kuat dari institusi dapat 
menekan kreativitas dan ruang manuver manajemen, terutama dalam keputusan berisiko seperti M&A. 
Karenanya, Temuan studi tidak mendukung hipotesis peneliti dan temuan Ma (2019) yang menyatakan adanya 
pengaruh positif, tetapi konsisten dengan penelitian Andriosopoulos dan Yang (2015) mendapati kepemilikan 
institusional tidak berdampak signifikan terhadap kinerja perusahaan pasca-M&A. 

 

4.4.2 Pengaruh Karakteristik M&A Terhadap Kinerja Perusahaan Pasca M&A 
Perusahaan (ROA) pasca M&A, bernilai probabilitas 0,0017 < 0,05 koefisien -0,0712. Artinya, peningkatan aktivitas 

M&A horizontal justru menurunkan kinerja perusahaan sebesar 0,0712. Hal ini menandakan bahwa meskipun secara teoritis 
M&A horizontal diharapkan menciptakan sinergi dan efisiensi, pada periode penelitian efek tersebut belum sepenuhnya 
terealisasi. 



 

 

Analisis deskriptif menunjukkan bahwa dari 42 data observasi, 64% perusahaan melakukan M&A horizontal, dengan 
sebagian besar memiliki kinerja di atas rata-rata. Namun, hasil regresi justru menunjukkan arah pengaruh negatif. Kondisi 
ini mengindikasikan adanya tantangan integrasi budaya dan operasional antar perusahaan dalam industri yang sama, 
sehingga potensi efisiensi jangka pendek sulit tercapai. Proses adaptasi pasca penggabungan kemungkinan menimbulkan 
konflik internal dan penurunan efektivitas manajerial. 

Temuan ini mendukung penelitian Fathollahi (2019) yang menyatakan bahwa M&A horizontal berdampak negatif 
terhadap kinerja perusahaan, namun berbeda dengan Wu et al. (2020) yang menemukan pengaruh positif. Berdasarkan teori 
agensi, keputusan M&A dapat dipengaruhi oleh kepentingan manajerial yang tidak selalu sejalan dengan tujuan pemegang 
saham. Temuan studi menekankan aktivitas M&A horizontal tidak selalu menghasilkan peningkatan kinerja, terutama pada 
periode jangka pendek pasca integrasi. 

 
5. KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1 Kesimpulan 
Analisis studi didapat simpulan berupa: 
1. Hasil analisis deskriptif dari masing – masing variabel menjelaskan bahwa: 

a. Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif variabel dependen yaitu kinerja perusahaan pasca M&A terdata BEI 
periode 2014 – 2020 yang diukur menggunakan ROA terdapat nilai rerata lebih rendah dari standar deviasinya, 
menunjukkan data bervariasi atau tidak berkelompok. Hal ini mencerminkan bahwa tidak semua perusahaan mampu 
memperoleh peningkatan efisiensi operasional setelah M&A. Nilai maksimum dipunya PT Dian Swastatika Sentosa 
Tbk (DSSA). Sedangkan nilai minimum dipunya PT Acset Indonusa Tbk (ACST). 

b. Berdasarkan analisis statistik deskriptif pada variabel independen yaitu kepemilikan institusional pasca M&A terdata 
BEI periode 2014 – 2020 terdapat nilai rerata lebih tinggi standar deviasinya, menunjukkan data tidak bervariasi atau 
berkelompok. Artinya mayoritas perusahaan pasca M&A memiliki tingkat kepemilikan institusional yang relatif 
stabil. Kondisi ini mencerminkan adanya peran aktif investor institusional dalam menjaga konsistensi pengawasan 
terhadap manajemen perusahaan. Nilai maksimum dipunya PT First Media Tbk (KBLV). Sedangkan nilai minimum 
dipunya PT Elang Mahkota Teknologi Tbk (EMTK). 

c. Berdasarkan analisis statistik deskriptif variabel independen yakni karakteristik M&A terdaftar di BEI periode 2014 
– 2020 yang menggunakan variabel dummy, menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan dalam sampel memilih 
strategi M&A horizontal, yang bertujuan untuk meningkatkan pangsa pasar, memperluas skala ekonomi, dan 
mengurangi pesaing pada industri yang sama (Kurniati dan Asmirawati, 2021).  

d. Berdasarkan analisis statistik deskriptif variabel kontrol yakni umur perusahaan pasca M&A terdata BEI periode 
2014 – 2020 terdapat nilai rerata lebih tinggi dari standar deviasinya, menunjukkan data tidak bervariasi atau 
berkelompok. Nilai maksimum dipunya PT Garudafood Putra Putri Jaya Tbk (GOOD). Sementara nilai minimum 
dipunya PT PP Properti Tbk (PPRO). 

e. Berdasarkan analisis statistik deskriptif variabel kontrol yakni ukuran perusahaan pasca M&A terdata BEI periode 
2014 – 2020 terdapat nilai rerata lebih tinggi standar deviasinya, menunjukkan data bervariasi atau tidak 
berkelompok. Nilai maksimum dipunya PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS). Sementara nilai minimum dipunya 
PT Astra International Tbk (ASII). 

2. Merujuk uji simultan melihatkan kepemilikan institusional serta karakteristik M&A berdampak secara simultan atas 
kinerja perusahaan variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran perusahaan pasca M&A aktivitas M&A di Indonesia 
periode 2014 - 2020. Secara konseptual, hal ini mencerminkan bahwa pengawasan dari investor institusional dapat 
memastikan keputusan M&A dijalankan dengan efisien, sementara strategi M&A yang tepat memperkuat posisi 
perusahaan dalam industri yang sama, sehingga sinergi operasional dapat tercapai dan berdampak positif atas kinerja 
keuangan. 

3. Merujuk uji parsial menunjukkan kepemilikan institusional tidak berdampak positif secara parsial atas kinerja 
perusahaan (ROA) variabel kontrol umur perusahaan serta ukuran perusahaan pasca M&A aktivitas M&A di Indonesia 
periode 2014 - 2020. Hasil menandakan keberadaan investor institusional belum dapat berperan efektif mendorong 
peningkatan kinerja perusahaan pasca M&A. Secara konseptual, hal ini terjadi karena investor institusional di Indonesia 
masih belum optimal dalam mengawasi dan mengarahkan manajemen perusahaan. Akibatnya, peran mereka dalam 
mendorong kinerja perusahaan pasca M&A menjadi kurang optimal. 

4. Berdasarkan uji parsial melihatkan karakteristik M&A berdampak negatif secara parsial atas kinerja perusahaan (ROA) 
variabel kontrol umur perusahaan dan ukuran perusahaan pasca M&A aktivitas M&A di Indonesia periode 2014 - 2020. 
Hasil temuan studi melihatkan meskipun M&A horizontal diharapkan untuk menciptakan sinergi perusahaan, pada 
kenyataannya tidak terus memberi pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan jangka pendek maupun panjang. Hal 
ini terjadi karena kemungkinan akibat biaya integrasi, perbedaan budaya, atau ketidaksesuaian strategi antara 
perusahaan pengakuisisi dan target. 

 



 

 

5.2 Saran 
Penelitian terdapat beberapa keterbatasan yang harus diawasi. Pertama, penelitian sekadar menggunakan periode 

observasi 2014–2020 sehingga belum mampu menggambarkan dinamika jangka panjang dari dampak M&A atas kinerja 
perusahaan di Indonesia. Kedua, variabel dipergunakan masih terbatas pada kepemilikan institusional dan karakteristik 
M&A dengan variabel kontrol umur dan ukuran perusahaan, sehingga belum mencakup faktor lain seperti kepemilikan 
manajerial, leverage, atau kondisi makroekonomi yang mungkin turut memengaruhi hasil. Ketiga, pengukuran kinerja 
perusahaan hanya memanfaatkan rasio Return on Assets (ROA) berfokus pada efisiensi operasional, sementara indikator 
lain seperti Return on Equity (ROE) atau Tobin’s Q belum dianalisis. 
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