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Abstract
This study aims to analyze the differences in firm performance before and after mergers and
acquisitions on corporate merger and acquisition activity. Corporate performance is measured by
using financial ratio: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Asset Turnover (TATO)
Return On Equity (ROE), Return On Asset (ROA). Quantitative method is used in this research, take
the data of public company which had conducted mergers and acquisitions in and announce in Bursa
Efek Indonesia (BEI) its activity in the period 2013-2020.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui perbedaan pada kinerja perusahaan sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi pada perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisisi. Kinerja perusahaan
diukur dengan menggunakan rasio keuangan: Current Ratio (CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total
Asset Turnover (TATO) Return On Equity (ROE), Return On Asset (ROA). Metode kuantitatif
digunakan dalam penelitian ini mengambil data dari perusahaan publik yang telah melakukan merger
dan akuisisi di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mengumumkan kegiatannya pada periode 2013 —2020
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PENDAHULUAN

Menjadi sebuah perusahaan besar di era globalisasi saat ini, merupakan suatu tantangan bagi perusahaan
dituntut siap mengembangkan strategi untuk mencapai tujuan yang diharapkan ditengah ketatnya persaingan antar
perusahaan. Terlebih dengan adanya kebebasan dalam era perdagangan berdampak pada sector perekonomian
yang kian ketat sehingga menyebabkan batasan-batasan dalam persaingan usaha semakin berkurang. Untuk itu
perusahaan dituntut untuk selalu mengembangkan strategi agar dapat beradaptasi dan siap untuk selalu bersaing
demi mencapai tujuan perusahaan. (Sodikin & Sahroni, 2016).

Ada dua hal yang menjadi hal yang penting untuk dipertimbangkan ketika perusahaan hendak memutuskan
untuk terjun dalam perluasan bisnis menggunakan dua cara tersebut yaitu akuisisi dan merger. Walaupun pada
kegiatan ini memiliki tujuan besar yaitu mencapai sinergi yang baik, sebenarnya tidak semua aktivitas merger dan
akuisisi memberikan konsekuensi yang positif bagi pihak pengakuisisi maupun yang diakuisisi (Stevanie &
Mindosa, 2018) Aktivitas merger dan akuisisi lebih diminati oleh pemilik perusahaan karena tidak memakan biaya
yang terlalu tinggi daripada perusahaan harus membangun perusahaan baru demi memperluas bisnisnya. Dengan
demikian, keuntungan yang diperoleh jauh lebih besar ketimbang perusahaan bersusah payah membangun
perusahaan baru. Meskipun banyak keuntungan yang diperoleh, perlu diwaspadai bahwa tindakan tersebut dapat
menimbulkan masalah di masa depan (Gustina, 2017).

Dari hasil analisis kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat tingkat keberhasilan sebuah perusahaan dalam
melaksanakan kegiatan merger dan akuisisi. Hasil tersebut dikembangkan lagi dengan tujuan untuk menilai
implementasi dari strategi perusahaan (Susana, 2016). Adapun pengukuran skala dan sinergi, jika bertambah besar
maka laba yang akan didapatkan oleh perusahan otomatis meningkat sehingga dari aktivitas tersebut menghasilkan
kinerja keuangan yang lebih baik dari sebelumnya. Hal tersebut merupakan dasar logika dari pengukuran kinerja
keuangan perusahaan berdasarkan akuntansi (Gustina, 2017).
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Penelitian yang dilakukan oleh Gozali dan Panggabean (2017) tentang merger dan akuisisi, untuk
mengetahui dampak dari likuiditas, profitabilitas aktivitas dan solvabilitas ditemukannya hasil bahwa adanya
perbedaan yang signifikan terlihat current ratio setelah aktivitas merger dan akuisisi. Ini bertentangan dengan yang
ditemukan oleh Nasir dan Morina (2018) dimana adanya pengaruh yang signifikan pasca merger dan akuisisi.
Sutrisno (2013) dalam (Hasanah & Oktaviani, 2017), Ni’'mah dan Samryn (2015) melakukan analisis yang
bertujuan untuk mengetahui perbandingan dari sebelum perusahaan memutuskan untuk melakukan merger dan
akuisisi dengan sesudah dari aktivitas merger dan akuisisi. Hasilnya peningkatan yang terjadi sangat signifikan
berada pada rasio TATO, artinya aset perusahan dapat digunakan dengan sangat baik.

TELAAH PUSTAKA
Penggabungan Usaha

Pada dasarnya untuk dapat terus beradaptasi dengan perkembangan dalam dunia usaha seperti sekarang
ini, perusahaan harus siap menunjukan kesanggupan dalam menghadapi persaingan bisnis yang kian ketatnya.
Para pelaku usaha mulai mencari solusi terbaik dimulai dengan melakukan kegiatan bisnis yang saling
menguntungkan. Bentuk kerjasama yang saat ini lazim digunakan dikalangan pelaku usaha yaitu dengan adanya
penggabungan usaha antara dua perusahaan atau lebih sejenis serta memiliki tujuan yang sama. Menurut Surat
Keputusan Ketua Bapepam No.52/PM/1997 mengenai penggabungan usaha atau peleburan usaha perusahaan
publik atau emiten, penggabungan usaha diartikan sebagai: “Penggabungan usaha adalah perbuatan hukum yang
dilakukan oleh satu perseroan atau lebih untuk menggabungkan diri dengan perseroan lain yang telah ada dan
selanjutnya perseroan yang menggabungkan diri menjadi bubar.” Sedangkan definisi menurut PSAK Nomor 22
didefinisikan sebagai: “Bentuk penyatuan dua atau lebih perusahaan yang terpisah menjadi satu entitas ekonomi
karena satu perusahaan menyatu dengan perusahaan lain atau memperoleh kendali atas aktiva dan operasi
perusahaan lain.”

Merger

Dalam peraturan Pemerintah Republik Indonesia No.27 tahun 1998 menyatakan bahwa merger berupa
peraturan hukum yang dilakukan oleh suatu perusahan atau lebih untuk bergabung dengan perusahaan lain yang
telah ada selanjutnya perusahaan hasil merger tersebut dibubarkan. Menurut Payatama dan Setiawan (2004) dalam
Gustina (2017) Merger berupa penggabungan usaha yang dilakukan oleh perusahaaan dengan melakukan
pengambilalihan satu atau lebih perusahaan yang kemudian melakukan likuidasi pada perusahan yang telah
diambil alih.

Akuisisi

Akuisisi adalah penggabungan usaha yang dimana perusahaan yang telah memilih mengakuisisi perusahaan
lain maka keduanya tetap beroperasi sebagai dua entitas perusahaan secara terpisah, namun tetap memiliki
hubungan kekerabatan yang istimewa. Hubungan yang terjalin istimewa ini dinamakan hubungan induk dengan
anak perusahaan (Halim, 2015). Akuisisi merupakan pengambilalihan perusahaan dibawah hukum, yang tidak
menyebabkan hilangnya sebuah perusahaan. Perusahaan yang diambil alih maupun yang mengambil alih masing-
masing tetap beroperasi dan melakukan kegiatannya. Dengan begitu akuisisi tidak akan berakhir dengan kerugian
perusahaan, serta tidak adanya keharusan untuk pengganti hujan dengan tujuan khusus.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Pada penelitian ini populasinya adalah dua puluh perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Pemilihan
sampel digunakan dengan metode purposive sampling yaitu penentuan sampel berdasarkan kriteria yang telah
ditentukan (judgement sampling). Penelitian ini merupakan penelitian penjelas (Explanatory Research) yang
menyoroti hubungan antara variabel penelitian dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan. Adapun kriteria yang
dijadikan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Sampel berasal dari perusahaan publik yang tercatat di Bursa Efek Indonesia yang telah melakukan
aktivitas merger dan akuisisi antara tahun 2014 sampai dengan tahun 2016.
2. Telah melakukanmerger dan akuisisi antara tahun 2014 sampai dengan tahun 2016 serta memiliki tanggal
merger dan akuisisi yang jelas.
3. Menerbitkan laporan keuangan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia secara lengkap selama
satu tahun sebelum merger dan akuisisi serta empat tahun sesudah merger dan akuisisi dengan periode
berakhir per 31 Desember.
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Dari kriteria tersebut diperoleh sebanyak 20 populasi serta sampel sebanyak 7 perusahaan. Diantaranya
adalah perusahaan melakukan merger sebanyak 3 perusahaan dan perusahaan melakukan akuisisi sebanyak 4.

Metode Analisis
Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan sebelum data diolah berdasarkan model penelitian. Uji normalitas digunakan
untuk mengetahui distribusi data dalam variabel yang telah ditentukan akan digunakan dalam penelitian
berdistribusi normal atau tidak. Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan uji metode kolmogorov-
smirnov test. Kriteria yang digunakan, apabila signifikansi (a0 <5%) maka data tersebut tidak diasumsikan sebagai
data yang berdistribusi normal, dan sebaliknya (Gozali, 2017).

Paired Sampel T-Test (Uji T Sampel Berpasangan)

Hasil uji normalitas yang menunjukkan sampel berdistribusi normal, maka uji beda yang akan digunakan dalam
penelitian ini adalah uji parametric pairedsampel t-test. Paired sample t-test atau uji t sampel berpasangan
merupakan uji parametrik yang digunakan untuk menguji hipotesis sama atau tidak berbeda (HO) antara dua
variabel. Uji beda ini digunakan untuk menentukan ada tidaknya perbedaaan rata-rata dua sampel. Dua sampel
yang dimaksud adalah sampel yang sama namun mengalami proses pengukuran maupun perlakuan yang berbeda,
yakni sebelum dan sesudah dilakukannya aktivitas merger dan akuisisi. Langkah-langkah penggunaan uji paired
sample t-test adalah sebagai berikut:

1. Menyatakan hipotesis:

H1: Terdapat Perbedaan Current Rasio (CR) sebelum dan sesudah Merger dan Akuisisi

H2: Terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
H3: Terdapat perbedaan Total Asset Turnover (TATO),sebelum dan sesudah Merger dan Akuisisi
H4: Terdapat perbedaan Return On Equity (ROE) sebelum dan sesudah Merger dan Akuisisi

H5: Terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

Variabel Operasional
Pada penelitian ini menguji secara empiris perbedaan kinerja sebelum dan sesudah merger dan akuisisi

dengan memfokuskan pada kinerja keuangan perusahaan. Pengujian atas hipotesis dirancang menurut metode
penelitian dan sesuai dengan variabel yang diteliti agar hasilnya lebih akurat. Dalam penelitian ini menganalisis
laporan keuangan perusahaan mengunakan indikator kinerja keuangan. Rasio kinerja keuangan yang digunakan
diwakili oleh 5 rasio keuangan yaitu:

Tabel 1. Rasio Kinerja Keuangan
Nama Variabel Rumus

Current ratio Aktiva lancar
Hutang lancar

Debt to EquityRasio total liabilitas
ekuitas
Total Asset Turnover Penjualan bersih

Total Aktiva

ReturnonEquity laba bersih
ekuitas

Return on Asset laba bersih

total aktiva

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif Variabel

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean)
dan simpangan baku (standar deviation) dari variabel-variabel yang diteliti. Jika nilai standar deviasi lebih tinggi
dari rata-rata, hal ini menunjukan bahwa data memiliki sifat yang lebih bervariasi. Sebaliknya, jika nilai standar
deviasi lebih kecil dari rata-rata, hal ini menandakan ahwa data memiliki sifat variasi yang lebih kecil. Nilai
maksimum mengindikaasi nilai terbesar dari data dalam variabel yang sama. Sedangkan nilai minimum
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mengindikasi nilai terkecil dari data dalam variabel yang sama. Tabel dibawah ini menunjukkan statistik deskriptif
1 tahun sebelum sampai 4 tahun sesudah atas variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini

Tabel 2. Statistik Deskriptif 1 Tahun Sebelum Merger dan Akuisisi

Rasio N Mean Sed MAin Max
Deviati
on
CR 2B 3722 254 3073 181174
DER 28 2.088 08a 2155 83003
TATO 28 2.108 080 2169 72881
ROA, 28 | o002 . T0 28303
ROE 2B 782 0z . Te4 22342

Tabel 3. Statistik Deskriptif 1 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi

Easio N Mean Sid. Min Max
Deviati
on
CE. 18 0350 277 04635 180384
DER. 18 2.086 059 2155 L3083
TATO 18 2.035 122 2158 G3046
ROA 18 528 010 538 15188
ROE 28 358 016 372 12787

Tabel 4. Statistik Deskriptif 2 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi

Rasio N Mean Std. Min Max
Deviatio
n
CR 25 7484 267 T.7E1 2.78102
DER 28 1.867 a7 1.054 1.18053
TATO 28 1.280 A13 2.003 84322
ROA 28 Bar 00z a7 2415
ROE 28 858 005 885 13873

Tabel 5. Statistik Deskriptif 3 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi

Rmsie . N Mean St Mo Max
Deviati
o
CR 28 3.985 438 4483 221579
DER 28 1827 070 1887 1.15255
TATO 28 2108 10 2218 63540
ROA 28 765 M3 T7s 8302
ROE 28 550 M5 573 4402

Tabel 6. Statistik Deskriptif 4 Tahun Sesudah Merger dan Akuisisi
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Rasio N Mean Sed. Min Max
Deviati
o
CR 28 781 035 76854 232861
DER 28 2142 083 2225 112514
TATD 28 2153 05 2.258 86381
ROA 28 445 ME 484 13008
ROE 28 B34 014 B4 15304

Hasil Uji Normalitas Data

Uji normalitas data dilakukan sebelum data diolah berdasarkan model penelitian. Uji normalitas digunakan
untuk mengetahui distribusi data dalam variabel yang akan digunakan dalam penelitian berdistribusi normal atau
tidak. Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan uji Kolmogorov-Smirnov. Kriteria yang
digunakan jika nilai signifikansi > 0,05, maka data tersebut berdistribusi normal, sebaliknya jika nilai signifikansi
< 0,05, maka data tersebut tidak berdistribusi normal. Hasil uji normalitas data dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 7. Hasil Uji Normalitas
Tectc of Normalty

Ko o - S msdrnime®

Siafisti
i di | Sig
CR 1 Tahun Sabus 149 2z 110
CR 1 Tahun Sesisdah 143 il 112
CR 2 Tahun Sasudah 137 3z iod
CR 3 Tahun Sesudah 138 3z 125
CR 4 Tahun Sesudah 135 3z 300
ER 1 Tahun Sebsism 124 2= i)
FER 1 Tahun Sesudah gl 3z DE3
FER 2 Tahun Sesudah 144 2= 143
HER 3 Tahun Sesudah f43 il 114
FER 4 Tahun Sesudah 158 2= oT3
TATO 1 Tahum Sebelum 181 Fi) DEZ
TATO 1 Tahum Sesudah 150 -] 110
TATO Z Tahum Sesuwdah 148 Fi) 1Za
TATO 3 Tahun Sesudah 158 Fi) (=]
TATO 4 Tahum Sesusdah 44 Fic) 42
ROE 1 Tahun Esbalum 153 Fic) oez
ROE 1 Tahun Essudah 132 32 i)
ROE Z Tahun Eesudah 1862 Fic) DsT
ROE 3 Tahun Eesudah 155 Fic) 0a2
ROE 4 Tahun Besudah 181 3| 0E2
RO 1 Tahasn Bebalum 153 32 (=]
ROE 1 Tahun Besudah 181 32 (=3
RO 2 Tahwn BEscudah 153 2z (1=0r]
ROA 3 Tahun Besudah 183 32 (=2
RO 4 Tahwn Bssudah 155 32 oTr

Hasil Uji Hipotesis
Tabel 7. Hasil Uji Beda Rata-rata CR Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Ratio T Sig2
df tatled)
-2.480
Sebeium - £R 1 a7 0020
Tahun Sasudah
CR 1 Tahun e 2158
lum - CR 2.15
2 Tahun Sesuda 27 0,040
n
CR 1 Tanun .
Sensium - CR 3 %388 T LS
Tahun Sesudah t}
CR 1 Tahun
Sebalum - CR 4 A 27 0004

Tahun Seswdsh

Berdasarkan tabel diatas pada kinerja Current Ratio untuk 1 tahun sebelum dan 4 tahun sesudah merger
dan akuisisi menunjukan hasil berdasarkan aturan pengambilan keputusan maka hipotesis pertama (H1) dapat
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disimpulkan bahwa terdapat perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, karena dari
pengujian Paired Sample T-Test bahwa sig yang lebih kecil dari a = 0.005

Tabel 8. Hasil Uji Beda Rata-rata DER Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Ratio T Sigd
df  tailed)
DER 1 Tanun
XL

Ssbalum -DER1 oo 27 041
Tahun Sasudah

DER 1 Tanun R
sebalum -DERZ oo 27 a4z
Tahun Sazudah

DER 1 Tamum ., 52g 27 048

Zebalum - DER 2
Tahun Sesuwdah
DER 1 Tahun
Zebalum - DER 4
Tahun Sesuwdah

=2. 220 27 035

Berdasarkan tabel diatas pada kinerja Debt to Equity Ratio untuk 1 tahun sebelum dan 4 tahun sesudah
merger dan akuisisi menunjukan hasil berdasarkan aturan pengambilan keputusan maka hipotesis kedua (H2)
dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah merger dan
akuisisi, karena dari pengujian Paired Sample T-Test bahwa sig yang lebih kecil dari o = 0.005

Tabel 9. Hasil Uji Beda Rata-rata TATO Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Rafino T Sig2
df tailed)

TATO 1 Tahun

Sebelum 20 27 46

TATO 1 Tahun !

Sesudah

TATO 1 Tahun o

Sebielum 2 27 43

TATO 2 Tahun !

Sesudah

TATO 1 Tahun -

Sebelum 2519 27 01

TATO ¥ Tahun

Sesudah

TATO 1 Tahun 2 824 a7 014

Sebelum
TATO 4 Tahun
Sesudah

Berdasarkan tabel diatas pada kinerja TATO untuk 1 tahun sebelum dan 4 tahun sesudah merger dan
akuisisi  menunjukan hasil berdasarkan aturan pengambilan keputusan maka hipotesis ketiga (H3) dapat
disimpulkan bahwa terdapat perbedaan Total Asset Turnover (TATO) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi,
karena dari pengujian Paired Sample T-Test bahwa sig yang lebih kecil dari o = 0.005.

Tabel 10. Hasil Uji Beda Rata-rata ROA Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Ratio T df  Sig? tailed)
ROA 1 Talum . .
Schelum - RO 1 D 27 3857
lahus Sessdah

BOA 1 Talum

Schelum - R 2 241 27 3841
Tahus Sessdal

ROA 1 Fahan

Schelum - RO 3 408 = 5438
Tahus Sessdal

REOA 1 lalwan

Schelum - ROA 4 07 a 2067
lahus Sessdak

Berdasarkan tabel diatas pada kinerja ROA untuk 1 tahun sebelum dan 4 tahun sesudah merger dan akuisisi
menunjukan hasil berdasarkan aturan pengambilan keputusan maka hipotesis keempat (H4) dapat disimpulkan
bahwa terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, karena dari pengujian
Paired Sample T-Test bahwa sig yang lebih kecil dari o = 0.005

Tabel 11. Hasil Uji Beda Rata-rata ROE Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi
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Ratio T Sigl

ROE 1 Tahun

Sebelum - RO4 1 2721

27 2011

Tahun Sesudah
FROE 1 Tahun

Sebelum - ROa 2 =330

27 023

Tahun Sesudah
FOE 1 Tabun
Sebelum - ROA 3
Tahun Sesadah
FOE 1 Tahun
Sebelum - ROA 4
Tabun Sesudah

2138 27 RiL]

2817 27 014

Berdasarkan tabel diatas pada kinerja ROE untuk 1 tahun sebelum dan 4 tahun sesudah merger dan akuisisi
menunjukan hasil berdasarkan aturan pengambilan keputusan maka hipotesis keempat (H4) dapat disimpulkan
bahwa terdapat perbedaan Return On Equity (ROE) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi, karena dari
pengujian Paired Sample T-Test bahwa sig yang lebih kecil dari o= 0.005

Pembahasan Hasil Penelitian
Perbedaan Current Ratio (CR) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan analisis statistik deskriptif didapatkan nilai rata-rata (mean) Current Ratio (CR) 1 tahun
sebelum merger dan akuisisi lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata (mean) setelah merger dan akuisisi,
dengan simpangan data yang dapat dikatakan relatif baik karena memiliki nilai standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-rata (mean).

Hasil uji terhadap hipotesis pertama (H1) yaitu terdapat perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah
merger dan akuisisi yang dilakukan menggunakan uji beda rata-rata berpasangan (Paired Sample T-Test)adalah
signifikan, sehingga hipotesis pertama (H1) diterima, karena memiliki nilai signifikansi < 0,05. Nilai rata-rata
Current Ratio (CR) sesudah dilakukannya merger dan akuisisi cenderung mengalami peningkatan dan penurunan
yang cukup signifikan.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian dari Susana (2016), Nasir dan Morina (2018) yang menunjukan bahwa
Current Ratio mengalami perbedaan yang signifikan pasca merger dan akuisisi. Berbeda halnya dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Stevanie dan Bonnie Mindosa (2019) Ali (2020) dan Jannah (2020)yang
menunjukan bahwa Current Ratio tidak mengalami perbedaan secara signifikanpasca merger dan akuisisi.

Perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan analisis statistik deskriptif, didapatkan nilai rata-rata (mean) Debt to Equity Ratio (DER) 1
tahun sebelum merger dan akuisisi lebih rendah dibandingkan dengan rata-rata (mean) setelah merger dan akuisisi,
dengan simpangan data yangdikatakan relatif baik karena memiliki nilai standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-rata (mean).

Hasil uji terhadap hipotesis kedua (H2) yaitu terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi yang dilakukan menggunakan uji beda rata-rata berpasangan (Paired Sample T-Test)
adalah signifikan, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima, karena memiliki nilai signifikansi < 0,05. Nilai rata-
rata Debt to Equity Ratio (DER) sesudah dilakukannya merger dan akuisisi cenderung mengalami peningkatan.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian dari Susana (2016), Nasir dan Morina (2018)serta Gozali dan
Panggabean (2017) yang menunjukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) mengalami perbedaan yang signifikan
pasca merger dan akuisisi Namun bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Stevanie dan Mindosa
(2019), Ali (2020) serta Jannah (2020) yang menunjukan bahwa terlihat dari hasil dari rasio Debt to Equity ratio
(DER) tidak mengalami perbedaan secara signifikan pasca merger dan akuisisi.

Perbedaan Total Asset Turnover (TATO) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan analisis statistik deskriptif, didapatkan nilai rata-rata (mean) Total Asset Turnover (TATO) 1
tahun sebelum merger dan akuisisi lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata (mean) setelah merger dan akuisisi,
dengan simpangan data yang dikatakan relatif baik karena memiliki nilai standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-rata (mean).

Hasil uji terhadap hipotesis ketiga (H3) yaitu terdapat perbedaan Total Asset Turnover (TATO) sebelum
dan sesudah merger dan akuisisi yang dilakukan menggunakan uji beda rata-rata berpasangan (Paired Sample T-
Test) adalah signifikan, sehingga hipotesis ketiga (H3) diterima, karena memiliki nilai signifikansi < 0,05. Nilai
rata-rata Total Asset Turnover (TATO) sesudah dilakukannya merger dan akuisisi cenderung mengalami
peningkatan dan penurunan yang cukup signifikan.
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Hal ini sesuai dengan hasil penelitian dari Ni’mah dan Samryn (2015) Hasanah dan Oktaviani (2017), serta
Gozali dan Panggabean (2017) yang menunjukan bahwa Total Asset Turnover (TATO) mengalami perbedaan yang
signifikan pasca merger dan akuisisi

Namun bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Susana (2017), Stevanie dan Mindosa
(2019) Jannah (2020), serta Ali (2020)yang menunjukan bahwa terlihat dari hasil dari rasio Debt to EquityRatio
(DER) tidak mengalami perbedaan secara signifikan pasca merger dan akuisisi.

Perbedaan Return on Equity (ROE) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan analisis statistik deskriptif, didapatkan nilai rata-rata (mean) Return On Equity (ROE) 1 tahun
sebelum merger dan akuisisi lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata (mean) setelah merger dan akuisisi,
dengan simpangan data yang dikatakan relatif baik karena memiliki nilai standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-rata (mean).

Hasil uji terhadap hipotesis keempat (H4) yaitu terdapat perbedaan Return On Equity (ROE) sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi yang dilakukan menggunakan uji beda rata-rata berpasangan (Paired Sample T-Test)
adalah signifikan, sehingga hipotesis keempat (H4) diterima, karena memiliki nilai signifikansi < 0,05. Nilai rata-
rata Return On Equity (ROE) sesudah dilakukannya merger dan akuisisi cenderung mengalami peningkatan dan
penurunan yang cukup signifikan.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian dari Gustina (2017), Prasetyo dan Nurkholik (2019) serta Gozali dan
Panggabean (2017) yang menunjukan bahwa Return On Equity (ROE) mengalami perbedaan yang signifikan
pasca merger dan akuisisi

Hasil tersebut berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sodikin dan Sahroni (2016), Ali (2020)
yang menunjukkan bawah tidak terdapat perbedaan yang signifikan Return on Equity (ROE) sebelum dan setelah
merger dan akuisisi.

Perbedaan Return on Asset (ROA) Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Berdasarkan analisis statistik deskriptif, didapatkannilai rata-rata (mean) Return On Asset (ROA) 1 tahun
sebelum merger dan akuisisi lebih tinggi dibandingkan dengan rata-rata (mean) setelah merger dan akuisisi,
dengan simpangan data yang dikatakan relatif baik karena memiliki nilai standar deviasi yang lebih kecil
dibandingkan dengan nilai rata-rata (mean).

Hasil uji terhadap hipotesis kelima (H5) yaitu terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan
sesudah merger dan akuisisi yang dilakukan menggunakan uji beda rata-rata berpasangan (Paired Sample T-
Test)adalah signifikan, sehingga hipotesis kelima (H5) diterima, karena memiliki nilai signifikansi < 0,05. Nilai
rata-rata Return On Asset (ROA) sesudah merger dan akuisisi cenderung mengalami peningkatan.

Hasil ini sesuai dengan hasil penelitian dari Risna Susana (2016) yang menunjukan bahwa return on assets
mengalami perbedaan yang signifikan pasca merger dan akuisisi.Berbeda halnya dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Stevanie dan Bonnie Mindosa (2019), Jannah (2020) yang menunjukan bahwa Return on Asset
tidak mengalami perbedaan secara signifikan pasca merger dan akuisisi.

Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi

Kinerja keuangan merupakan alat ukur mengenai baik buruknya keadaan keuangan sebuah
perusahaan.Penilaian kinerja suatu perusahaan jika dilihat dari sudut manajemen keuangan dilakukan dengan
menggunakan data yang terdapat pada laporan keuangan yang diterbitkan tiap tahun.

Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan terdahap kelima rasio kinerja keuangan yaitu Current Rasio
(CR), Debt to Equity Ratio (DER), Total Asset Turnover (TATO), Return on Equity (ROE), dan Return on Asset
(ROA) maka dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan sebelum dan
sesudah dilakukannya merger dan akuisisi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Hasil tersebut
menandakan bahwa dengan dilakukannya merger dan akuisisi perusahaan, dapat meningkatkan atau menurunkan
kinerja keuangan perusahaan tersebut.

Dilihat dari rasio-rasio kinerja keuangan yang digunakan pada penelitian ini, perusahaan sesudah
melakukan merger dan akuisisi cenderung mengalami naik turun Kkinerja keuanganyang cukup signifikan.
Walaupun pada 2 rasio kinerja keuangan yaitu Debt to Equity Ratio (DER) dan Return on Asset (ROA) sesudah
dilakukannya merger dan akuisisi mengalami peningkatan yang cukup signifikan. Kelima rasio kinerja keuangan
tersebut dapat dijadikan tolok ukur naik dan turunnya kinerja keuangan sebelum dan sesudah dilakukannya merger
dan akuisisi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.

Hasil tersebut tidak sejalan dengan hasil penelitian yang telah dilakukan Miftahul Jannah (2020) yang
menunjukan bahwa terjadi penurunan secara signifikan pada rasio Profitabilitas dan Aktifitas yang mengalami
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perubahan dari 1 tahun sebelum dan 4 tahun sesudah merger dan akuisisi.Hasil penelitian lain dari Sodikin dan
Sahroni (2016) menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap kinerja keuangan setelah
perusahaan melakukan merger dan akuisisi.Penelitiandari Nasir dan Morina (2018) menunjukkan bahwa hasil
kinerja keuangan perusahaan mengalami peningkatan yang signifikan sesudah aktivitas merger dan akuisisi, yang
artinya keputusan yang diambil oleh perusahaan dapat membawa sinergi yang positif setelah melakukan merger
dan akuisisi.

SIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum
dan sesudah melakukan merger dan akuisisi yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEldapat disimpulkan bahwa:
Terdapat Perbedaan Current Rasio (CR) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi,
Terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio (DER) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi,
Terdapat perbedaan Total Asset Turnover (TATO),sebelum dan sesudah merger dan akuisisi,
Terdapat perbedaan Return On Equity (ROE) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi,
Terdapat perbedaan Return On Asset (ROA) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.

apwdE
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