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ABSTRAK  

Junita Jaya Maharani. 2025, SKRIPSI. Judul: “Analisis Kinerja Keuangan Sebelum 

dan Sesudah Merger dan Akuisisi pada Perusahaan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia” 

Pembimbing : Ditya Permatasari, M.S.A., Ak 

Kata Kunci : Merger, Akuisisi, Kinerja Keuangan, Analisis Laporan Keuangan, 

Rasio Keuangan 

 

Merger dan akuisisi merupakan strategi yang sering digunakan oleh 

perusahaan untuk memperkuat posisi usaha dan mendorong perbaikan kinerja 

keuangan. Melalui strategi ini, perusahaan diharapkan dapat memperluas pangsa 

pasar, meningkatkan nilai perusahaan, serta mencapai efisiensi kinerja keuangan 

jangka panjang. Namun, efektivitas strategi ini masih sering menjadi bahan kajian 

karena dampaknya terhadap kinerja keuangan belum tentu konsisten pada setiap 

kasus. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan guna mengevaluasi apakah terdapat 

perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan fokus deskriptif, 

berdasarkan data laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2015 hingga 2020. Objek penelitian mencakup 21 

perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling, yaitu perusahaan yang 

melakukan merger dan akuisisi dalam periode tersebut dan berasal dari berbagai 

sektor seperti manufaktur, kesehatan, jasa konstruksi, media, telekomunikasi, ritel, 

serta pengelolaan properti. Analisis data dilakukan menggunakan uji Paired Sample 

t-Test dan Wilcoxon Signed Rank Test dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 

25. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa merger dan akuisisi berdampak 

signifikan terhadap sebagian besar rasio keuangan seperti CR, DER, TATO, EPS, 

NPM, ROA, dan ROE akibat perubahan struktur aset, efisiensi operasional, serta 

penyesuaian pasca-merger. Sebagian rasio seperti CR dan DER membaik, 

sementara TATO, EPS, NPM, ROA, dan ROE menurun karena laba belum optimal. 

Sementara itu, rasio DAR tidak mengalami perubahan signifikan karena 

pertumbuhan utang dan aset berlangsung seimbang. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa merger dan akuisisi merupakan strategi yang cukup efektif dalam 

memengaruhi dan mengubah kinerja keuangan perusahaan secara menyeluruh. 
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ABSTRACK 

Junita Jaya Maharani. 2025, THESIS. Title: “Analysis of Financial Performance 

Before and After Mergers and Acquisitions in Companies Listed on 

the Indonesia Stock Exchange” 

Supervisor : Ditya Permatasari, M.S.A., Ak 

Keywords : Mergers, Acquisitions, Financial Performance, Financial Statement 

Analysis, Financial Ratios 

 

Mergers and acquisitions are strategies often used by companies to 

strengthen their business position and improve financial performance. Through this 

strategy, companies are expected to expand their market share, increase company 

value, and achieve long-term financial performance efficiency. However, the 

effectiveness of this strategy is still often studied because its impact on financial 

performance is not necessarily consistent in every case. Therefore, this study was 

conducted to evaluate whether there are differences in financial performance before 

and after mergers and acquisitions. 

This study uses a quantitative approach with a descriptive focus, based on 

financial statements of companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

during the period 2015 to 2020. The research subjects include 21 companies 

selected through purposive sampling, namely companies that conducted mergers 

and acquisitions during that period and came from various sectors such as 

manufacturing, healthcare, construction services, media, telecommunications, 

retail, and property management. Data analysis was performed using the Paired 

Sample t-Test and Wilcoxon Signed Rank Test with the assistance of SPSS 

software version 25. 

The results of the study indicate that mergers and acquisitions have a 

significant impact on most financial ratios such as CR, DER, TATO, EPS, NPM, 

ROA, and ROE due to changes in asset structure, operational efficiency, and post-

merger adjustments. Some ratios such as CR and DER improved, while TATO, 

EPS, NPM, ROA, and ROE declined because profits were not yet optimal. 

Meanwhile, the DAR ratio did not experience significant changes because debt and 

asset growth occurred in a balanced manner. These findings indicate that mergers 

and acquisitions are a fairly effective strategy in influencing and transforming a 

company's overall financial performance. 
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 تجريدي 

، أطروحة. العنوان: "تحليل الأداء المالي قبل وبعد الاندماج والاستحواذ في   2025جونيتا جايا ماهاراني.  

 الشركات المدرجة في بورصة إندونيسيا" 

 .المشرف :ديتيا بيرماتاساري، ماجستير في الإدارة، محاسب قانوني معتمد

 عمليات الاندماج والاستحواذ والأداء المالي وتحليل البيانات المالية والنسب المالية:  الكلمات الرئيسيه

 

عمليات الاندماج والاستحواذ هي استراتيجيات غالبا ما تستخدمها الشركات لتعزيز مكانتها التجارية 

وتشجيع تحسين الأداء المالي. من خلال هذه الاستراتيجية ، من المتوقع أن تقوم الشركة بتوسيع حصتها في 

المالي على المدى الطوي ل. ومع ذلك، لا تزال فعالية هذه السوق وزيادة قيمة الشركة وتحقيق كفاءة الأداء 

الاستراتيجية تدرس في كثير من الأحيان لأن تأثيرها على الأداء المالي ليس بالضرورة متسقا في كل حالة.  

لذلك ، تم إجراء هذه الدراسة لتقييم ما إذا كانت هناك اختلافات في الأداء المالي قبل وبعد عمليات الاندماج  

 والاستحواذ.

للشركة  المالية  البيانات  بيانات  على  بناء   ، الوصفي  التركيز  مع  كميا  نهجا  الدراسة  هذه  تستخدم 

  21. واشتمل موضوع البحث على  2020إلى    2015خلال الفترة من  (  IDXالمدرجة في بورصة إندونيسيا )

عمل نفذت  التي  الشركات  وهي  الهادفة،  العينات  أخذ  تقنيات  خلال  من  اختيارها  تم  الاندماج  شركة  يات 

والإعلام  البناء  وخدمات  والصحة  التصنيع  مثل  مختلفة  قطاعات  من  وجاءت  الفترة  تلك  في  والاستحواذ 

-Pair Sample tوالاتصالات وتجارة التجزئة وإدارة الممتلكات. تم إجراء تحليل البيانات باستخدام اختبار 

Test  وWilcoxon Signed Rank Test  بمساعدة برنامجSPSS 25صدار الإ . 

 CRوأظهرت النتائج أن عمليات الاندماج والاستحواذ لها تأثير كبير على معظم النسب المالية مثل  

والكفاءة    ROEو    ROAو    NPMو    EPSو    TATOو    DERو   الأصول  هيكل  في  التغيرات  بسبب 

و    TATOبينما انخفضت  ،    DERو    CRالتشغيلية وتعديلات ما بعد الاندماج. تحسنت بعض النسب مثل  

EPS    وNPM    وROA    وROE    لأن الأرباح لم تكن مثالية. وفي الوقت نفسه، لم تشهد نسبةDAR   تغييرات

هي   والاستحواذ  الاندماج  عمليات  أن  إلى  النتائج  هذه  تشير  والأصول.  الديون  نمو  توازن  بسبب  كبيرة 

 استراتيجيات فعالة للغاية في التأثير على الأداء المالي العام للشركة وتغييره. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. LATAR BELAKANG 

Dengan adanya globalisasi serta percepatan dalam bidang teknologi, 

perusahaan harus terus berinovasi agar dapat bertahan dan mengembangkan bisnis 

di tengah kompetisi pasar yang makin tajam. Perusahaan sering kali melakukan 

penggabungan usaha sebagai strategi untuk memperkokoh posisi mereka. Menurut 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) Nomor 22, Penggabungan usaha 

terjadi ketika dua maupun lebih perusahaan bersatu membentuk satu unit ekonomi. 

Penggabungan usaha ini terdiri dari dua jenis, yaitu akuisisi dan merger.  

Di Indonesia, merger dan akuisisi telah dianggap sebagai salah satu cara 

yang sering diambil oleh perusahaan, terutama bagi mereka yang tengah 

menghadapi tekanan ekonomi. Tujuan utama dari strategi ini adalah untuk 

memperbaiki kondisi keuangan melalui penggabungan sumber daya dan potensi 

usaha. Mengutip data resmi dari Komisi Pengawas Persaingan Usaha (KPPU), tren 

merger dan akuisisi di Indonesia terus mengalami peningkatan yang signifikan 

dalam beberapa tahun terakhir. Berikut ini adalah informasi tentang perkembangan 

perusahaan di Indonesia yang terlibat dalam merger dan akuisisi sepanjang tahun 

2012 sampai 2023. 
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Gambar 1. 1 

Perkembangan perusahaan yang melakukan 

merger dan akuisisi di Indonesia 

 

 

 

 

 

 

Sumber: www.kppu.go.id, 2024 

Berdasarkan grafik data tersebut, dapat disimpulkan bahwa Merger dan 

akuisisi dipandang sebagai salah satu alternatif strategi yang begitu populer dan 

diminati oleh banyak perusahaan di Indonesia. Meskipun mengalami fluktuasi dari 

tahun 2012 hingga 2018, tren ini kembali menunjukkan peningkatan yang 

signifikan pada tahun-tahun berikutnya. Langkah ini umumnya diambil oleh 

perusahaan yang berupaya memperbaiki performa dan memperkuat kehadiran 

mereka di pasar untuk menghadapi persaingan yang semakin ketat. Melalui merger 

dan akuisisi, perusahaan-perusahaan tersebut berharap dapat bekerja lebih efisien, 

memperluas pasar, dan memperbaiki kondisi keuangan untuk mendukung 

pertumbuhan di masa depan. 

Merger terjadi ketika dua maupun lebih pelaku usaha bergabung, dengan 

salah satu pihak tetap beroperasi secara entitas hukum hasil penggabungan 

(Widhiastuti, 2021). Sementara itu, akuisisi terjadi saat suatu perusahaan 

mengambil alih sebagian atau seluruh kepemilikan perusahaan lain melalui 

http://www.kppu.go.id/
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pembelian sahamnya  (Suprihatin, 2022). Meski berbeda dalam praktiknya, merger 

dan akuisisi sering dianggap sebagai langkah strategis untuk memperkuat posisi di 

pasar, meningkatkan daya saing, mendapatkan akses ke teknologi baru, 

memperluas jaringan distribusi, dan mendorong inovasi produk maupun layanan. 

Cahyarini dan Pustikaningsih (2017) mengungkapkan bahwa terdapat 

berbagai pertimbangan yang mendorong perusahaan untuk melakukan merger dan 

akuisisi yaitu sebagai langkah strategis dalam ekspansi bisnis, mengingat keduanya 

adalah metode yang efektif dalam menghasilkan nilai perusahaan yang lebih 

optimal. Selain itu, alasan ekonomi seringkali menjadi pendorong utama 

dilaksanakannya perusahaan melakukan merger dan akuisisi guna meraih 

keuntungan dalam aspek ekonomi, seperti meningkatkan pangsa pasar, efisiensi 

operasional, dan memperkuat posisi di pasar. Dengan merger dan akuisisi, 

perusahaan tidak hanya berharap mendapat keuntungan langsung, tetapi juga untuk 

mendukung pertumbuhannya dalam jangka panjang. 

Tujuan utama dari Merger dan akuisisi dilakukan guna menciptakan sinergi 

atau nilai tambah. Sinergi terjadi ketika hasil gabungan lebih besar daripada jika 

perusahaan-perusahaan tersebut berdiri sendiri. Dalam merger dan akuisisi, nilai 

yang dihasilkan setelah penggabungan akan melampaui nilai yang dimiliki 

perusahaan sebelum digabungkan (Ali, 2020). Sinergi dari merger dan akuisisi 

sering sulit dilihat langsung karena proses penggabungan dua perusahaan 

membutuhkan waktu untuk dievaluasi. Setelah merger atau akuisisi, perusahaan 

harus menghadapi tantangan dalam menyatukan budaya organisasi, sistem 

operasional, dan strategi bisnis keduanya. Proses ini sering melibatkan perubahan 
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pada struktur manajemen dan pengembangan tim yang terintegrasi, sehingga hasil 

sinergi baru akan terlihat setelah beberapa waktu. 

Teori signal, yang diperkenalkan oleh Spence (1973), menyatakan bahwa 

tindakan seperti merger dan akuisisi dapat memberikan pesan kepada pasar tentang 

prospek masa depan perusahaan. Penggabungan ini sering dianggap sebagai tanda 

bahwa perusahaan lebih kuat dan kompetitif, meskipun manfaatnya baru terlihat 

dalam jangka panjang. Pengumuman merger atau akuisisi dapat memengaruhi 

pandangan investor, meningkatkan nilai saham, dan jika sinerginya berhasil, 

memperbaiki citra serta kinerja keuangan perusahaan. 

Meski demikian, tidak semua merger dan akuisisi menghasilkan hasil yang 

diharapkan. Beberapa perusahaan memang mengalami peningkatan kinerja setelah 

merger, seperti peningkatan pendapatan, efisiensi biaya, dan sinergi operasional 

yang lebih baik. Sebaliknya, ada juga perusahaan yang justru mengalami penurunan 

kinerja setelah merger atau akuisisi. Hasil merger dan akuisisi suatu perusahaan 

dapat dilihat dari kinerjanya, khususnya kinerja finansial yang tercermin dalam 

laporan yang diterbitkan oleh perusahaan (Ali, 2020).  

Kinerja keuangan memiliki peran penting bagi perusahaan karena hasil 

pengukurannya digunakan sebagai dasar untuk menyusun sistem imbalan. Sistem 

imbalan ini kemudian dapat memengaruhi perilaku dan cara pengambilan 

keputusan di dalam Perusahaan (Murtiningrum, 2021). Selain itu, kinerja keuangan 

juga berfungsi sebagai indikator utama yang menunjukkan pencapaian perusahaan 

serta kondisi keuangan perusahaan dalam suatu periode. Indikator ini menunjukkan 

sejauh mana perusahaan telah mencapai kesejahteraan finansial, yang dapat 
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menarik minat investor dan memperkuat kepercayaan dari pemangku kepentingan 

lainnya. 

Untuk mengevaluasi kinerja keuangan, perusahaan dapat menggunakan 

berbagai metode analisis, Salah satunya ialah menggunakan rasio keuangan sebagai 

alat analisis. Rasio tersebut memungkinkan perusahaan untuk menilai kekuatan dan 

kelemahan finansialnya dengan membandingkan komponen numerik dalam laporan 

keuangan perusahaan. Dengan menganalisis berbagai rasio, perusahaan bisa 

mendapatkan gambaran yang lebih jelas tentang kondisi keuangan dan menemukan 

area yang perlu diperbaiki agar dapat meningkatkan daya saing dan keberlanjutan 

di masa depan. 

Penelitian ini menganalisis kinerja keuangan perusahaan melalui lima rasio 

keuangan. Rasio likuiditas dalam penelitian ini, diukur dengan Current Ratio (CR) 

karena memberikan informasi mengenai kemampuan entitas usaha menggunakan 

aset lancar untuk memenuhi liabilitas jangka pendek yang dimiliki perusahaan. 

Rasio yang tinggi memberi sinyal bahwa perusahaan sedang berada dalam keadaan 

keuangan yang lebih stabil untuk memenuhi kewajiban kepada kreditur. Melalui 

rasio ini, dapat dilihat kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan liabilitas 

keuangan yang harus segera dibayar menggunakan aset lancar (Lutfi & Sunardi, 

2019). 

Rasio Solvabilitas, diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Debt to Asset Ratio (DAR). Dimana, rasio tersebut menjadi acuan dalam mengamati 

proporsi penggunaan utang dalam komposisi pendanaan perusahaan. DER 

membandingkan total utang dengan total modal sendiri, sehingga menunjukkan 
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apakah Perusahaan cenderung mendanai operasionalnya melalui pinjaman atau 

ekuitas internal untuk operasional dan investasi. Jika nilai DER tinggi, berarti 

perusahaan lebih bergantung pada utang. Sementara itu, DAR menunjukkan berapa 

banyak aset perusahaan yang dibiayai oleh utang. Jika nilai DAR tinggi, artinya 

sebagian besar aset perusahaan berasal dari utang, yang bisa meningkatkan risiko 

keuangan (Widarti et al., 2021). 

Rasio Aktivitas, menggunakan Total Asset Turnover (TATO) dalam 

pengukurannya karena menilai kualitas kinerja yang dicapai oleh perusahaan dalam 

memaksimalkan aset yang tersedia agar dapat menghasilkan pendapatan yang lebih 

tinggi. Rasio ini menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengubah aset 

menjadi penjualan. Jika nilai TATO tinggi, itu berarti perusahaan menggunakan 

asetnya dengan efisien untuk menghasilkan pendapatan. Rasio keuangan ini 

menjadi acuan utama bagi pemilik usaha, manajer, investor, dan pihak kreditur, 

karena mencerminkan efisiensi penggunaan aset dalam operasional perusahaan 

(Sari & Muniarty, 2020). 

Rasio profitabilitas dipilih guna menilai seberapa efektif perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan. Net Profit Margin (NPM), Return on Assets (ROA), dan 

Return on Equity (ROE) digunakan dalam pengukurannya, di mana NPM mengukur 

proporsi keuntungan bersih yang diperoleh dari keseluruhan pendapatan penjualan, 

ROA menunjukkan efisiensi penggunaan aset untuk menghasilkan keuntungan, dan 

ROE mencerminkan seberapa efektif modal sendiri digunakan untuk menghasilkan 

laba setelah pajak, sehingga rasio yang tinggi pada ketiganya Menandakan bahwa 



7 
 

perusahaan berada dalam kondisi yang baik, sehingga dapat memperkuat 

kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan (Silvia, 2021). 

Rasio Pasar, diukur menggunakan Earnings Per Share (EPS) karena untuk 

mengukur nilai pasar perusahaan berdasarkan kinerja keuangannya dan 

memberikan gambaran tentang keuntungan yang diterima pemegang saham. 

Tingginya nilai EPS menunjukkan besarnya imbal hasil yang diperoleh pemegang 

saham dari laba perusahaan yang mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang 

baik (Ismail & Yahya, 2017). 

Beberapa penelitian telah mengkaji efektivitas merger dan akuisisi dalam 

meningkatkan kinerja keuangan masih diperdebatkan karena hasilnya tidak 

seragam dan sering kali berbeda. Seperti yang diteliti oleh Ramadhani dan 

Yudiantoro (2023), yang berpendapat bahwa tidak semua perhitungan rasio 

keuangan meningkatkan kinerja keuangan Perusahaan, hanya rasio solvabilitas dan 

rasio pasar yang mengalami perbedaan signifikan dan terbukti lebih mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan dibandingkan rasio lainnya. Berbeda dengan 

penelitian yang dilaksanakan Suprihatin (2022), bahwa rasio komponen kinerja 

keuangan seperti rasio likuiditas, aktivitas, dan profitabilitas yang mengalami 

peningkatan pra dan pasca merger serta akuisisi.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ali (2020) mengatakan bahwa rasio 

likuiditas dan rasio profitabilitas justru memperlihatkan penurunan performa baik 

pada tahap pra maupun pasca merger dan akuisisi. Selanjutnya, Amatilah et al 

(2020) juga meneliti, bahwa rasio likuiditas, rasio aktivitas, dan rasio profitabilitas 

mengalami penurunanpada pra maupun pasca merger dan akuisisi, hanya rasio 
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solvabilitas yang mengalami peningkatan pada pra maupun pasca merger dan 

akuisisi. Sedangkan, riset yang dilaksanakan oleh Lyssa’adah dan Budiman (2022) 

menyatakan bahwa rasio solvabilitas mengalami penurunan pada pra maupun pasca 

merger dan akuisisi. 

Setelah meninjau dan menganalisis beberapa riset sebelumnya, penulis 

mendapatkan banyak sekali perbedaan pendapat dari para peneliti. Beberapa 

penelitian menghasilkan temuan yang berbeda terkait dampak aktivitas Fenomena 

merger dan akuisisi di Indonesia mencerminkan adanya ketidakkonsistenan dalam 

pengaruhnya terhadap performa keuangan perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil 

riset ini menjadi dasar dan motivasi bagi peneliti untuk mengembangkan kajian 

mendalam terhadap fenomena merger dan akuisisi di Indonesia. 

Penelitian ini memperluas studi yang telah dilakukan oleh Qoni’ah & 

Hidayat (2023). Penelitian ini dibedakan dengan dimasukkannya empat rasio 

tambahan, yaitu EPS sebagai rasio pasar, serta ROA, ROE, dan DER sebagai rasio 

keuangan. EPS menunjukkan laba bersih per saham yang diterima investor. ROA 

menilai kemampuan aset menghasilkan pendapatan, ROE menyoroti hasil atas 

ekuitas pemegang saham, dan DER memperlihatkan struktur pendanaan melalui 

utang dan modal sendiri. 

Penelitian ini memfokuskan analisis pada perusahaan dari berbagai sektor, 

seperti manufaktur, kesehatan, jasa konstruksi, media, telekomunikasi, ritel, 

pengelolaan properti, infrastruktur, dan barang baku, sehingga berbeda dengan 

penelitian sebelumnya yang hanya mencakup sektor non-keuangan. Selain itu, 

penelitian ini membandingkan kinerja keuangan pertahun dari tahun pertama 
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sampai tahun ketiga sebelum dan setelah merger akuisisi. Hal ini memungkinkan 

untuk mengevaluasi apakah manfaat yang dihasilkan setelah melaksanakan merger 

dan akuisisi menghadapi peningkatan atau mengalami penurunan pada kinerja 

keuangannya. Pendekatan ini memberikan wawasan yang lebih lengkap tentang 

konsekuensi jangka panjang dari strategi merger dan akuisisi bagi perusahaan. 

Dengan mempertimbangkan uraian latar belakang di atas, peneliti 

bermaksud untuk melakukan studi mengenai dampak melalui proses merger dan 

akuisisi yang dilakukan oleh entitas yang tercatat di BEI. Penelitian ini berfokus 

pada analisis perubahan kinerja keuangan entitas pengakuisisi, baik sebelum 

maupun setelah pelaksanaan merger dan akuisisi, guna mengevaluasi apakah 

aktivitas tersebut berdampak signifikan pada kinerja perusahaan. Selain itu, Kajian 

ini difokuskan pada entitas bisnis yang menjalankan strategi merger dan akuisisi 

dalam periode 2015-2020, untuk memberikan gambaran terbaru mengenai 

pentingnya dan keberhasilan strategi ini dalam meningkatkan daya saing 

perusahaan di tengah dinamika ekonomi yang terus berkembang. 

Berdasarkan hal tersebut, judul yang diangkat dalam penelitian ini yaitu 

“Analisis Kinerja Keuangan Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisisi pada 

Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

1.2. RUMUSAN MASALAH 

Perumusan masalah dalam penelitian ini dapat disajikan sebagai berikut: 

1. Apakah Current Ratio menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah proses 

merger dan akuisisi? 
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2. Apakah Debt to Asset Ratio menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

3. Apakah Debt to Equity Ratio menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

4. Apakah Total Asset Turnover menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

5. Apakah Earning Per Share menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

6. Apakah Net Provit Margin menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi?  

7. Apakah Return on Asset menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

8. Apakah Return on Equity menunjukkan perbedaan sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi? 

9. Apakah kinerja keuangan Perusahaan menunjukkan perbedaan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi? 

1.3. TUJUAN PENELITIAN 

Adapun tujuan dari penelitian ini, yaitu: 

1. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Current Ratio setelah dilaksanakannya merger dan 

akuisisi. 
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2. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Debt to Asset Ratio setelah dilaksanakannya merger 

dan akuisisi. 

3. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Debt to Equity Ratio setelah dilaksanakannya merger 

dan akuisisi. 

4. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Total Asset Turnover setelah dilaksanakannya merger 

dan akuisisi. 

5. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Earning Per Share setelah dilaksanakannya merger dan 

akuisisi. 

6. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Net Provit Margin setelah dilaksanakannya merger dan 

akuisisi. 

7. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Return on Asset setelah dilaksanakannya merger dan 

akuisisi. 

8. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui Return on Equity setelah dilaksanakannya merger dan 

akuisisi. 
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9. Untuk menelaah adanya perubahan kinerja keuangan perusahaan yang 

ditunjukkan melalui semua rasio kinerja keuangan setelah dilaksanakannya 

merger dan akuisisi. 

1.4. MANFAAT PENELITIAN 

Melalui penelitian ini, diharapkan dapat kontribusi positif bagi berbagai 

pihak, di antaranya: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Kontribusi ilmiah dari studi ini diharapkan mampu menyumbangkan 

pemahaman lebih dalam di lingkungan akademis mengenai implikasi 

merger dan akuisisi terhadap pencapaian finansial perusahaan. 

b. Diharapkan temuan dalam penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai 

bahan pengembangan dan pertimbangan untuk penelitian di masa 

mendatang yang membahas bidang atau masalah serupa. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor 

Informasi yang diperoleh dari penelitian ini diharapkan berguna bagi 

investor dalam mengevaluasi efek yang ditimbulkan oleh merger dan 

akuisisi terhadap performa finansial perusahaan, sehingga dapat dijadikan 

acuan dalam membuat keputusan 

b. Bagi Manajer 

Penelitian ini diharapkan menjadi sumber informasi yang dapat membantu 

para manajer dalam merumuskan kebijakan merger dan akuisisi untuk 

kepentingan strategi bisnis jangka panjang 
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c. Bagi Akademisi dan Peneliti 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur dalam 

bidang akuntansi dan keuangan, khususnya dalam studi mengenai 

merger dan akuisisi 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1. HASIL PENELITIAN TERDAHULU 

Studi ini menelaah hubungan antara pengungkapan aktivitas merger dan 

akuisisi dengan kinerja keuangan perusahaan, suatu tema yang telah banyak diteliti 

oleh para peneliti di Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk menilai hubungan 

antara variabel dependen kinerja keuangan dan variabel independent merger dan 

akuisisi. 

Penelitian ini akan memiliki beberapa kesamaan dan perbedaan dari 

penelitian sebelumnya. Berikut beberapa ringkasan hasil penelitian terdahulu yang 

disajikan dalam tabel 2.1 

Tabel 2. 1 

Penelitian Terdahulu 

No. Nama, Tahun, 

Judul 

Penelitian 

Variabel dan 

Indikator 

Metode / 

Analisis data 

Hasil Penelitian 

1.  Ali (2020) 

yang berjudul 

“Analisis 

Perbedaan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah merger 

dan Akuisisi 

pada 

Perusahaan 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan  

CR (Current 

Ratio), DER 

(Debt to 

Equity Ratio), 

ROE (Return 

on Equity), 

ROA (Return 

on Asetss), 

dan NPM 

Uji statistik 

non-

parametrik, 

dengan 

menggunakan 

program 

SPSS. 

Hasil yang didapat 

menyimpulkan bahwa: 

1. Rasio keuangan 

seperti CR, DER, 

ROE, ROA, 

NPM, dan EPS, 

dapat disimpulkan 

bahwa merger dan 

akuisisi tidak 

memberikan 

dampak yang 

signifikan 

terhadap kinerja 

keuangan 

perusahaan dalam 

kurun waktu satu 

tahun setelah 
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(Net Profit 

Margin). 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(1 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

merger dan 

akuisisi dilakukan 

2.  Wulandari 

(2020) yang 

berjudul 

“Analisis 

Kinerja 

Perusahaan 

Sebelum dan 

Setelah 

Melakukan 

Merger dan 

Akuisisi pada 

Tahun 2015” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

current ratio, 

return on 

equity, dan 

debt to asset 

ratio. 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(3 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

uji normalitas 

dan uji t 

paired test 

dengan 

menggunakan 

software 

SPSS 

Hasil yang didapat 

menyimpulkan bahwa: 

1. Setelah 

melaksanakan 

merger atau 

akuisisi, performa 

perusahaan 

meningkat dan 

terdapat hubungan 

signifikan antara 

kondisi nilai 

perusahaan 

sebelum dan 

setelah proses 

merger. 

3.  Firdaus & Dara 

(2020) yang 

berjudul 

“Analisis 

Perbandingan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah 

Melakukan 

Akuisisi dan 

Dependen: 

Kinerja 

Perusahaan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current 

Ratio, Total 

Assets Turn 

Over, Return 

Uji paired t-

test dan 

Wilcoxon 

Signed Ranks 

Test 

menggunakan 

bantuan 

program 

SPSS. 

Hasil yang didapat 

menyimpulkan bahwa: 

1. Terdapat 

perbedaan 

signifikan dalam 

nilai current ratio 

satu tahun 

sebelum dan 

empat tahun pasca 

proses merger dan 

akuisisi.  
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Merger pada 

Perusahaan Non 

Keuangan” 

On Assets, 

Net Profit 

Margin, Debt 

Ratio dan 

Debt to 

Equity Ratio 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(1 tahun 

sebelum dan 4 

tahun sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

2. Namun, ROA, 

NPM, dan DER 

tidak mengalami 

perubahan 

signifikan dalam 

periode yang 

sama. 

4.  Halim & 

Widjaja (2020) 

yang berjudul 

“Analisis 

Kinerja 

Perusahaan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

(Studi Empiris 

pada 

Perusahaan 

non-Keuangan 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia 

Tahun 2009-

2017)” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current ratio, 

Quick ratio, 

Total assets 

turnover, 

Return on 

assets, Return 

on equity, 

Earning per 

shares, Net 

profit margin, 

Debt to equity 

ratio, Times 

interest 

earned, dan 

Tobin’s Q 

Ratio 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

uji hipotesis 

menggunakan 

Wilcoxon 

signed test 

dan paired t-

test. 

Hasil yang didapat 

menyimpulkan bahwa: 

1. Indikator 

likuiditas yang 

diukur 

menggunakan CR 

dan QR 

meningkat dalam 

tiga tahun pasca 

merger dan 

akuisisi, tetapi 

peningkatannya 

tidak signifikan 

2. Indikator 

profitabilitas yang 

diwakili oleh 

TATO, ROA, 

ROE, EPS, dan 

NPM 

menunjukkan 

perubahan 

signifikan ke arah 

negatif, yang 

mencerminkan 

adanya penurunan 

kinerja 

profitabilitas usai 

proses merger dan 

akuisisi. 
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(3 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

3. Pengamatan 

terhadap DER dan 

TIER sebagai 

indikator 

solvabilitas 

memperlihatkan 

bahwa selama tiga 

tahun setelah 

merger dan 

akuisisi, tidak 

terjadi perbedaan 

yang berarti 

4. Pengukuran 

kinerja pasar 

menggunakan 

Tobin’s Q 

mengisyaratkan 

bahwa pasca tiga 

tahun terjadinya 

merger dan 

akuisisi, tidak 

terdapat 

perubahan yang 

berarti 

5.  Widiastuti 

(2021) yang 

berjudul 

“Analisis 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Pengakuisisi 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan Net 

Profit 

Margin, Total 

Assets Turn 

Over, Current 

Ratio, Debt to 

Equity Ratio 

dan Earning 

Per Share. 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(2 tahun 

sebelum dan 

uji parametrik 

Paired 

Sampel t Test 

Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa: 

1. Tidak terdapat 

perbedaan yang 

berarti pada NPM, 

TATO, DER, dan 

EPS ketika 

dibandingkan 

antara masa 

sebelum dan 

setelah merger 

dan akuisisi 

2. Selisih antara 

Current Ratio 

pada masa 

pramerger dan 

pascamerger 

terbukti 

signifikan, 

menunjukkan 

adanya dampak 

dari aktivitas 
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sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

merger-akuisisi 

terhadap 

likuiditas. 

6.  Izzatika et al. 

(2021) yang 

berjudul 

“Pengaruh 

Rasio 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

terhadap 

Kinerja 

Keuangan pada 

Perusahaan 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current 

Ratio, Debt to 

Total Asset 

Ratio, Total 

Asset 

Turnover, 

Return on 

Total Asset, 

dan Net Profit 

Margin. 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(3 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

uji paired 

sample t-test 

Hasil yang didapat 

menyimpulkan bahwa: 

1. Evaluasi terhadap 

nilai Current 

Ratio, Debt to 

Total Asset Ratio, 

serta Total Asset 

Turnover dalam 

konteks 

perbandingan 

menunjukkan 

adanya 

ketidaksesuaian 

antara periode pra 

dan pasca merger 

dan akuisisi 

2. Rasio lainnya, 

yaitu ROA dan 

NPM, tidak 

menunjukkan 

perubahan berarti 

baik sebelum 

maupun setelah 

dilaksanakannya 

merger dan 

akuisisi. 

 

7.  Suprihatin 

(2022) yang 

berjudul 

“Komparasi 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

pada 

Perusahaan 

Pengakuisisi di 

BEI” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current Ratio 

(CR), Debt to 

Asset Ratio 

(DAR), Total 

Asset 

Turnover 

(TATO), Net 

Uji statistic 

parametrik 

dan uji 

statistic non 

parametrik 

dengan 

menggunakan 

SPSS 

Penelitian ini menemukan 

bahwa: 

1. proses merger dan 

akuisisi 

menyebabkan 

perubahan 

signifikan pada 

rasio keuangan 

seperti CR, DAR, 

TATO, ROA, dan 

ROEmenunjukkan 

adanya 

peningkatan 
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Profit Margin 

(NPM), 

Return on 

Asset (ROA), 

Return on 

Equity (ROE), 

Earning Per 

Share (EPS), 

dan Price 

Earning Ratio 

(PER) 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(1 tahun 

sebelum dan 4 

tahun sesudah 

merger 

akuisisi, 2 

tahun 

sebelum dan 4 

tahun sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

kinerja di area 

tersebut.  

2. Sementara itu, 

tidak terdapat 

perbedaan yang 

signifikan pada 

rasio NPM, EPS, 

dan PER. 

8.  Lyssa’adah & 

Budiman 

(2022) yang 

Berjudul 

“Analisis 

Perbedaan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

pada 

Perusahaan 

Sektor 

Keuangan” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

debt ratio, 

current ratio, 

return on 

asset, return 

on equity, 

debt to equity 

ratio, dan 

earning per 

share 

 

Independen: 

Uji wilcoxon 

signed-rank 

test 

Hasilnya yaitu: 

1. Signifikansi 

statistik dari rasio 

utang dan debt to 

equity 

menunjukkan 

nilai di bawah 

0,05, yang 

menandakan 

adanya perbedaan 

signifikan pada 

pra dan pasca 

proses merger dan 

akuisisi 

2. Sedangkan rasio 

return on equity, 

return on asset, 

current ratio, dan 

earning per share 
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Merger dan 

akuisisi 

 

(2 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

tidak terlihat 

adanya 

perubahan. 

9.  Kurniati & 

Asmirawati 

(2022) yang 

berjudul “Efek 

Merger dan 

Akuisisi 

Terhadap 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan Go 

Public” 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

return on 

equity (ROA), 

net profit 

margin 

(NPM), quick 

ratio (QR), 

debt to asset 

ratio (DAR), 

total asset 

turnover 

(TATO) dan 

price earning 

ratio (PER) 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(1 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

 

Wilcoxon 

signed rank 

test dengan 

bantuan 

perangkat 

lunak SPSS 

17. 

Hasilnya yaitu: 

1. Nilai ROA dan 

NPM mengalami 

perubahan yang 

cukup signifikan 

saat dibandingkan 

antara masa 

pramerger dan 

pascamerger-

akuisisi 

2. Di sisi lain, rasio 

QR, DAR, TATO, 

dan PER tidak 

mengalami 

perbedaan yang 

berarti ketika 

dibandingkan 

antara sebelum 

dan sesudah 

proses merger. 

10.  Anani et all 

(2022) yang 

berjudul 

“Perbandingan 

Kinerja 

Keuangan 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

uji Wilcoxon 

Signed Rank 

Test dan uji 

Manova 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa:  

1. Secara parsial 

tidak 

ditemukannya 

Perubahan 



21 
 

Perusahaan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia” 

keuangan Net 

Profit Margin 

(NPM), 

Return on 

Assets (ROA), 

Return on 

Equity (ROE), 

Debt to 

Equity Ratio 

(DER), 

Earning Per 

Share (EPS), 

dan Total 

Asset Turn 

Over (TATO) 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(3 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

signifikan pada 

performa 

keuangan 

perusahaan 

teridentifikasi 

pada periode 

sebelum dan 

sesudah merger 

dan akuisisi, 

berdasarkan 

indikator 

keuangan NPM, 

ROA, ROE, DER, 

EPS, dan TATO.  

2. Secara simultan 

tidak Ditemukan 

perubahan 

signifikan dalam 

performa 

keuangan 

perusahaan saat 

diukur 

menggunakan 

NPM, ROA, 

ROE, DER, EPS 

dan TATO 

sebelum merger 

dan akuisisi. 

11.  Ramadhani & 

Yudiantoro 

(2023) yang 

berjudul 

“Analisis 

Perbedaan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah 

Melakukan 

Merger dan 

Akuisisi pada 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang Terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Dependen: 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current Ratio 

(CR), Total 

Asset 

Turnover 

(TATO), Debt 

to Equity 

Ratio (DER), 

Return on 

Asset (ROA), 

Return on 

Equity (ROE), 

Uji wilcoxon 

signed-rank 

test 

Hasilnya menunjukkan 

bahwa: 

1. DER dan EPS 

menunjukkan 

perubahan yang 

berarti dalam 

kinerja keuangan 

ketika 

dibandingkan 

antara dua tahun 

pramerger dan 

dua tahun 

pascamerger-

akuisisi. 

2. Tetapi, CR, ROE, 

TATO, ROA, dan 

NPM tidak 

ditemukan 
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Periode 2016-

2020” 

Net Profit 

Margin 

(NPM), dan 

Earning Per 

Share (EPS) 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(2 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

perbedaan yang 

signifikan dalam 

kinerja keuangan 

pada dua tahun 

sebelum dan 

sesudah merger 

serta akuisisi 

12.  Qoni’ah & 

Hidayat (2023) 

yang berjudul 

“Analisis 

Perbandingan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

Akuisisi pada 

Perusahaan Non 

Keuangan yang 

Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia” 

Dependen; 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Total Asset 

Turnover, 

Crrent Ratio, 

Net Profit 

Margin, dan 

Debt Ratio. 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(3 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

Uji paired 

sample t-test 

dengan SPSS 

Hasilnya menunjukkan 

bahwa: 

1. Pasca pelaksanaan 

merger dan 

akuisisi, tidak 

terdapat 

perubahan yang 

signifikan pada 

variabel CR, DR, 

dan NPM dalam 

merepresentasikan 

kinerja 

perusahaan non-

keuangan yang 

tercatat di Bursa 

Efek Indonesia. 

2. Perusahaan non-

keuangan di BEI 

menunjukkan 

perbedaan 

mencolok dalam 

variabel TATO 

ketika 

dibandingkan 

antara masa 

pramerger dan 

pascamerger. 

13.  Noval et all 

(2024) yang 

berjudul 

“Analisis 

Dependen; 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

uji non 

parametrik 

wilcoxon 

Hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa:  

1. rasio likuiditas 

(CR) 
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Perbandingan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

dan Akuisisi 

pada 

Perusahaan Non 

Keuangan yang 

Terdaftar di 

BEI Periode 

2017-2021” 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current Ratio 

(CR), Debt to 

Equity Ratio 

(DER), 

Return on 

Asset (ROA), 

dan Total 

Asset 

Turnover 

(TATO) 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(1 tahun 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 

signed rank 

test 

menunjukkan tren 

penurunan, namun 

secara statistik 

tidak signifikan, 

yang berarti tidak 

ditemukan 

perbedaan 

signifikan dalam 

kinerja keuangan 

antara sebelum 

dan sesudah 

merger serta 

akuisisi 

2. ROA, DER, dan 

TATO memang 

mengalami 

kenaikan setelah 

merger dan 

akuisisi, namun 

peningkatan 

tersebut tidak 

cukup signifikan 

untuk 

menunjukkan 

adanya perbedaan 

antara kondisi 

sebelum dan 

sesudah 

14.  Irawati (2024) 

yang bejudul 

“Analisis 

Perbedaan 

Kinerja 

Keuangan 

Sebelum dan 

Sesudah Merger 

& Akuisisi 

Periode 2021” 

Dependen; 

Kinerja 

keuangan, 

dengan 

menggunakan 

rasio 

keuangan 

Current Ratio 

(CR), Total 

Asset 

Turnover 

(TATO), Debt 

to Equity 

Ratio (DER), 

Return On 

Asset (ROA), 

Return On 

Equity (ROE), 

uji Wilcoxon 

Signed Rank 

Test 

Hasil penelitian 

menjukkan bahwa: 

1. CR, TATO, ROA, 

ROE, NPM, dan 

EPS mengalami 

perubahan 

signifikan akibat 

merger dan 

akuisisi 

2. Sedangkan, DER 

tidak 

menunjukkan 

perubahan 

signifikan ketika 

dibandingkan 

antara kondisi pra 

dan pasca merger 

dan akuisisi.. 
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Net Profit 

Margin 

(NPM), dan 

Earning Per 

Share (EPS) 

 

Independen: 

Merger dan 

akuisisi 

 

(Kuartal 4 

sebelum dan 

sesudah 

merger 

akuisisi) 
Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

Mengacu pada penelitian-penelitian sebelumnya, studi ini menetapkan 

merger dan akuisisi diposisikan sebagai variabel independen, sedangkan kinerja 

keuangan perusahaan menjadi variabel dependen. Pengukuran kinerja keuangan 

dilakukan melalui sejumlah rasio, yakni Net Profit Margin (NPM), Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), Earning per Share (EPS), Total Asset 

Turnover (TATO), Current Ratio (CR), Debt to Asset Ratio (DAR), serta Debt to 

Equity Ratio (DER). Seluruh rasio tersebut dipilih dengan mempertimbangkan 

temuan-temuan beragam yang diungkapkan dalam studi terdahulu sebagaimana 

telah dijelaskan sebelumnya. 

2.2. KAJIAN TEORITIS 

2.2.1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori Sinyal (Signalling Theory) yang diungkapkan oleh Michael 

Spence pada tahun 1973 menyatakan bahwa manajemen sebagai pemilik 

informasi dapat menyampaikan sinyal kepada investor melalui penyajian 

informasi yang bernilai. Tujuan dari teori ini adalah mengurangi asimetri 
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informasi dengan memberikan gambaran tentang hasil usaha di masa 

lampau serta ekspektasi kinerja di masa mendatang, sehingga membantu 

investor dalam menentukan langkah investasinya (Mahendra & Daljono, 

2023).  

Dalam konteks merger dan akuisisi (M&A), strategi ini berfungsi 

sebagai Tanda atau indikasi bagi investor dan pemangku kepentingan 

tentang prospek bisnis perusahaan di masa depan. Pengumuman merger atau 

akuisisi sering kali dilihat sebagai tanda bahwa perusahaan berusaha 

memperbaiki kinerja keuangannya (Gunawan, 2020). Jika hasilnya positif, 

seperti peningkatan kinerja keuangan setelah merger atau akuisisi, sinyal ini 

akan meningkatkan kepercayaan investor dan menarik minat lebih banyak 

pihak untuk berinvestasi. Sebaliknya, jika kinerja perusahaan memburuk, 

sinyal yang diterima pasar bisa bersifat negatif, yang dapat menurunkan 

minat investor terhadap saham perusahaan. 

Teori sinyal juga menyoroti peran penting laporan keuangan sebagai 

sumber informasi bagi pihak luar, seperti investor, kreditor, dan pemegang 

saham. Informasi yang akurat dan transparan dari laporan keuangan 

membantu mengurangi ketidakpastian dan memberikan kejelasan tentang 

kondisi perusahaan. Dengan memberikan sinyal yang positif melalui kinerja 

keuangan yang baik, perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor, 

memengaruhi keputusan investasi, dan mendorong pertumbuhan kinerja di 

masa depan. 
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2.2.2. Merger dan Akuisisi 

2.2.2.1. Pengertian Merger dan Akuisisi 

Merger dan akuisisi merupakan upaya perusahaan dalam 

meningkatkan variasi produk, memperluas cakupan usaha, memasuki 

kancah global, serta mendirikan entitas baru. Hal tersebut menandakan 

bahwa korporasi yang melakukan penggabungan dan pengambilalihan 

memiliki berbagai motif. Brigham dan Ehrhardt menyatakan motif utama di 

balik keputusan perusahaan dalam melaksanakan merger dan akuisisi 

meliputi pencapaian sinergi bisnis, manfaat fiskal, perolehan aset dengan 

harga lebih rendah dari biaya pengganti, strategi diversifikasi, dorongan 

kepentingan pribadi, dan nilai breakup (Kurniati & Asmirawati, 2022). 

Tarigan (2016:7) menyatakan bahwa merger adalah tindakan 

hukum di mana satu atau lebih perusahaan bergabung dengan perusahaan 

lain yang sudah ada. Dalam proses ini, seluruh aset serta kewajiban 

perusahaan yang bergabung menjadi milik ke perusahaan penerima. 

Akibatnya, status hukum perusahaan yang bergabung akan berakhir secara 

otomatis. 

Adapun pengertian lain dari merger yaitu penggabungan antara dua 

atau lebih perusahaan di mana salah satunya tetap dipertahankan sebagai 

entitas yang beroperasi. Strategi merger digunakan oleh perusahaan sebagai 

cara untuk melakukan diversifikasi, memperluas perusahaan, serta 

memperkuat posisinya di pasar. Sedangkan menurut Ali (2020) merger 

adalah tindakan hukum di mana satu atau lebih perusahaan bergabung ke 
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dalam perusahaan lain yang sudah berdiri, sehingga perusahaan-perusahaan 

yang bergabung tersebut bersatu menjadi satu kesatuan. 

Gambar 2. 1 

Skema Merger 

 

 

 

 

 

 

Akuisisi diambil dari acquisitio dalam bahasa Latin dan acquisition 

dalam bahasa Inggris, yang bermakna memperoleh atau membeli sesuatu 

guna menambah kepemilikan aset. Menurut Tarigan (2016:8) Akuisisi 

dapat dipahami sebagai bentuk merger yang terjadi ketika sebuah 

perusahaan mengambil alih kendali kepemilikan atas perusahaan lainnya. 

Biasanya, dalam akuisisi, nama perusahaan yang diambil alih mungkin tetap 

digunakan, tetapi kendali dan kepemilikan telah beralih ke tangan 

perusahaan yang mengakuisisi. Dalam konteks bisnis, akuisisi merujuk 

pada proses pengambilalihan kepemilikan atau pengendalian terhadap aset 

maupun saham sebuah perusahaan dapat diambil alih oleh perusahaan lain, 

namun masing-masing tetap mempertahankan status badan hukum yang 

independen (Ali, 2020). 
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Gambar 2. 2 

Skema Akuisisi 

 

 

 

 

 

 

 

2.2.2.2. Jenis Merger dan Akuisisi 

Secara umum, M&A menurut Mutammimah (2021) dapat 

diklasifikasikan menjadi tiga jenis yaitu: 

1. Merger Horizontal  

M&A horizontal adalah proses penyatuan entitas bisnis yang 

beroperasi di industri yang sama. Misalnya, penggabungan dua 

produsen mobil mewah. Jenis M&A ini bertujuan untuk meraih 

cakupan pasar yang lebih luas, jangkauan operasi yang lebih luas, 

dan di waktu yang bersamaan, turut mengurangi keberadaan 

pesaing. 

2.  Merger Vertikal 

M&A vertikal adalah penggabungan antara perusahaan yang 

berada pada tahapan produksi yang berbeda tetapi masih dalam 

industri yang sama. Contohnya, penggabungan antara produsen 
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mobil dengan produsen komponen mobil. Tujuan dari 

penggabungan ini adalah untuk menekan biaya produksi, 

meningkatkan efisiensi, dan memastikan pasokan bahan baku tetap 

terjamin. 

3. Merger Konglomerasi 

M&A konglomerat adalah penggabungan antara perusahaan dari 

industri yang berbeda. Misalnya, produsen mobil bergabung dengan 

produsen barang konsumsi. Penggabungan ini bertujuan untuk 

memperluas bisnis ke bidang baru, mengamankan pendapatan di 

masa depan, menambah variasi produk, memasuki pasar yang 

berbeda, dan menjangkau lebih banyak konsumen. 

2.2.2.3. Motif Merger dan Akuisisi 

Moin menyatakan bahwa ada empat motif di balik merger atau 

akuisisi meliputi, yaitu: 

1. Motif Ekonomi  

Motif ekonomi merger/akuisisi mencangkup: 

a) Mempercepat penetrasi pasar baru sambil menekan biaya dan 

risiko yang mungkin timbul 

b) Membangun reputasi yang kuat dalam aspek teknologi, lini 

produk, serta brand perusahaan 

c) Menarik tenaga kerja yang professional 

d) Memperkuat posisi dalam persaingan pasar 

e) Memperbesar cakupan pasar 
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f) Menurunkan persaingan 

g) Menambah ragam produk 

h) Mendorong laju perkembangan Perusahaan 

i) Menyeimbangkan arus kas dan laba. 

2. Motif Sinergi  

Sinergi merupakan pertambahan nilai total perusahaan yang 

dihasilkan pasca pelaksanaan merger atau akuisisi, yang melebihi 

jumlah nilai kedua perusahaan sebelum digabung. Sinergi ini dapat 

berupa sinergi dalam operasional, keuangan, manajemen, teknologi, dan 

pemasaran. 

3. Motif Diversifikasi  

Diversifikasi merupakan langkah strategis untuk memperluas 

cakupan usaha, yang dapat ditempuh melalui proses merger maupun 

akuisisi, dengan tujuan memperkuat posisi bersaing perusahaan. 

4. Motif non-ekonomi 

Pelaksanaan merger atau akuisisi tidak selalu dilandasi oleh motif 

ekonomi semata, melainkan juga bisa dipengaruhi oleh aspek non-

ekonomi mencakup dorongan seperti pencapaian status sosial dan 

ambisi individual manajemen maupun pemilik perusahaan (Arinta, 

2017). 

2.2.2.4. Alasan Perusahaan Melakukan Merger dan Akuisisi 

Perusahaan melakukan merger dengan berbagai alasan, antara lain: 

1. Skala Ekonomi (Economies of Scale) 
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Skala ekonomi adalah ukuran operasi di mana biaya rata-rata 

menjadi paling rendah. Melalui merger, seringkali fasilitas operasi 

dapat dikurangi, pemasaran menjadikan operasional lebih efisien 

dan sistem pelaporan keuangan lebih akurat. Skala ekonomi ini tidak 

hanya berlaku di bidang pemasaran, tetapi juga di personalia, 

keuangan, dan administrasi. 

2. Memperbaiki Manajemen 

Pengoperasian bisnis yang tidak efisien dapat menyebabkan 

rendahnya profitabilitas. Inilah salah satu pendorong perusahaan 

mengambil langkah merger adalah untuk memperbaiki 

manajemennya. Kurangnya semangat untuk mengejar profit tinggi 

dan enggan mengambil risiko menjadi faktor kegagalan perusahaan 

dalam persaingan pasar. Melalui merger, perusahaan dapat 

mempertahankan jumlah karyawan sesuai kebutuhan. Dengan 

demikian, kesejahteraan pemegang saham dapat meningkat, disertai 

dengan peningkatan efisiensi dan produktivitas tenaga kerja, dan 

juga perusahaan bisa mendapatkan manajer profesional melalui 

penggabungan perusahaan lain. 

3. Penghematan Pajak 

Merger dengan perusahaan lain yang menghasilkan laba 

dapat dilakukan untuk mengurangi jumlah kewajiban pajak yang 

perlu dibayarkan oleh perusahaan yang menguntungkan. 

4. Diversifikasi/Pengurangan Risiko 
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Diversifikasi atau pengurangan risiko mendorong 

perusahaan untuk memperluas jenis usahanya tanpa memulai dari 

awal. Dengan diversifikasi, risiko yang dihadapi dapat 

diminimalkan karena adanya kompensasi antar saham yang berbeda. 

5. Meningkatkan Tingkat Pertumbuhan Perusahaan 

Dengan merger, Perusahaan mengalami peningkatan 

pertumbuhan yang didorong oleh strategi pemasaran yang diperluas, 

pengelolaan yang ditingkatkan, serta efisiensi yang semakin 

optimal. 

Sedangkan, alasan perusahaan melakukan Akuisisi, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Mendapatkan arus kas secara cepat karena segmentasi produk dan 

target pasar telah ditentukan 

2. Memperoleh kelancaran dalam mendapatkan dukungan dana akibat 

tingkat kepercayaan kreditor yang tinggi terhadap perusahaan yang 

telah stabil 

3. Mendapatkan tenaga kerja berpengalaman 

4. Memperoleh pelanggan tetap tanpa perlu memulai dari nol 

5. Mendapatkan mekanisme operasional dan administrasi yang sudah 

teruji 

6. Menurunkan kemungkinan bisnis gagal karena basis pelanggan 

sudah tersedia 

7. Menghemat waktu untuk memasuki pasar 
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8. Memperoleh fasilitas pendukung guna mempercepat laju ekspansi 

bisnis. 

2.2.2.5. Kelebihan dan Kelemahan Merger dan Akuisisi 

Dalam pelaksanaan merger dan akuisisi, perusahaan harus 

mempertimbangkan berbagai kelebihan dan kelemahan yang ada. Adapun 

kelebihan dan kelemahan pada merger, yaitu: 

a) Kelebihan Merger adalah merger menawarkan proses 

pengambilalihan yang lebih sederhana dengan beban biaya yang 

lebih ringan dibanding metode lain, seperti akuisisi langsung 

atau pembelian aset, sehingga perusahaan dapat lebih efisien 

dalam mengintegrasikan operasional dan sumber daya. 

b) Kekurangan Merger adalah salah satu tantangan dalam merger 

mencakup kewajiban memperoleh persetujuan dari semua 

pemegang saham kedua entitas. Proses ini bisa rumit dan 

memakan waktu, karena melibatkan negosiasi dan komunikasi 

yang efektif untuk memastikan semua pihak setuju dengan 

rencana merger (Mutammimah et al., 2021). 

Sedangkan pada akuisisi, yaitu: 

a) Kelebihan akuisisi adalah tidak memerlukan rapat atau suara 

pemegang saham, sehingga mereka dapat menahan penjualan 

saham jika tidak setuju dengan tawaran; perusahaan pembeli 

dapat langsung bernegosiasi dengan pemegang saham tanpa 

perlu persetujuan manajemen; akuisisi saham memungkinkan 
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pengambilalihan tanpa persetujuan manajemen atau komisaris; 

dan akuisisi aset membutuhkan persetujuan dari pemegang 

saham, namun tidak harus mayoritas (Wardhana & Yuniati, 

2017).  

b) Kekurangan akuisisi termasuk biaya legalitas yang tinggi, risiko 

kegagalan jika banyak pemegang saham minoritas tidak setuju, 

dan perlunya pengawasan agar integrasi perusahaan target 

berjalan optimal sesuai dengan visi dan arah strategis perusahaan 

pengakuisisi. 

2.2.3. Kinerja Keuangan 

2.2.3.1. Pengertian Kinerja Keuangan 

Kinerja berarti hasil yang diraih, pencapaian yang ditunjukkan, 

atau kemampuan dalam menjalankan tugas. Dari definisi tersebut, kinerja 

keuangan berarti pencapaian yang ditunjukkan oleh manajemen perusahaan, 

terutama dalam hal keuangan, untuk mencapai tujuan perusahaan (Finansia, 

2017). Tujuan tersebut adalah memperoleh keuntungan dan meningkatkan 

nilai perusahaan, sehingga kinerja finansial mencerminkan sejauh mana 

manajemen berhasil mengatur keuangan perusahaan untuk perkembangan 

perusahaan dan manfaat bagi pemegang saham serta pihak lainnya. 

Sedangkan, menurut Dewa dan Sitohang (2015), Performa 

keuangan menggambarkan posisi keuangan perusahaan dalam kurun waktu 

tertentu yang mencakup unsur pengumpulan dan penyaluran dana. Kinerja 

keuangan umumnya dinilai menggunakan indikator seperti likuiditas, 
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solvabilitas, dan profitabilitas. Sawir menyatakan unsur yang berhubungan 

langsung dengan kinerja keuangan adalah pengukuran kinerja perusahaan 

yang terdapat dalam catatan keuangan yang dipakai untuk menilai performa 

sekaligus sebagai acuan indikator lain (Ali, 2020). 

Performa keuangan suatu perusahaan dapat diinterpretasikan 

sebagai kapasitas pengelolaan keuangan dalam meraih sasaran bisnis, yaitu 

memaksimalkan laba untuk mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Evaluasi terhadap kinerja keuangan dalam studi ini bertujuan untuk menilai 

implementasi yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang telah 

melaksanakan merger dan akuisisi (Amatilah et al., 2021). Penilaian 

terhadap performa keuangan perusahaan pasca merger atau akuisisi bisa 

dilakukan dengan memanfaatkan berbagai rasio keuangan. Analisis ini 

membantu melihat apakah merger atau akuisisi membawa pengaruh positif 

atau negatif pada kondisi keuangan perusahaan, sehingga manajemen bisa 

memahami dampak dari keputusan tersebut terhadap pertumbuhan dan 

keuntungan perusahaan. 

2.2.3.2. Analisis Kinerja Keuangan dengan Rasio Keuangan 

Rasio keuangan adalah perhitungan yang didapat dengan 

membandingkan angka dari suatu elemen dalam laporan keuangan terhadap 

bagian lain yang terkait. Rasio ini membantu manajer perusahaan dan 

pengguna laporan keuangan lainnya dalam menyederhanakan informasi 

untuk melihat hubungan antara bagian-bagian tertentu dan menilai kinerja 
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keuangan perusahaan (Seto et al., 2023). Analisis rasio ini menjadi salah 

satu cara yang sering dipakai dalam menilai laporan keuangan. 

Rasio Keuangan merupakan suatu gambaran dari hubungan atau 

perimbangan (mathematical relationship) antara suatu nilai tertentu dengan 

komponen nilai lainnya (Setiawan, 2022). Penggunaan analisis rasio 

memungkinkan penilaian terhadap kualitas kondisi keuangan perusahaan, 

apakah kinerjanya baik atau buruk, khususnya bila rasio tersebut 

dibandingkan dengan nilai pembanding yang menjadi standar dalam analisis 

keuangan (Gustina, 2017). 

Analisis rasio keuangan adalah proses membandingkan data 

keuangan dengan menghitung perbandingan antara satu angka dan angka 

lainnya dalam laporan keuangan (Fitriana, 2024). Analisis ini bisa 

melibatkan komponen-komponen dalam satu laporan keuangan maupun 

komponen dari laporan keuangan yang berbeda dalam kurun waktu tertentu. 

Hasil dari analisis ini bisa digunakan oleh manajemen perusahaan untuk 

mengukur kinerjanya, apakah sudah dapat memenuhi target yang telah 

ditentukan atau belum. Selain itu, rasio keuangan turut digunakan sebagai 

alat ukur efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan oleh manajemen 

(Erica, 2017). 

Lyssa’adah dan Budiman (2022) menyatakankan bahwa kinerja 

keuangan, termasuk rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, profitabilitas, 

dan pasar, dianalisis guna mengevaluasi keadaan keuangan pasca 
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pelaksanaan merger dan akuisisi. Berikut ini merupakan rasio yang 

mewakili 5 rasio tersebut, yaitu: 

1) Rasio Likuiditas 

Ukuran likuiditas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

membayar utang jangka pendek yang harus diselesaikan dalam periode 

satu tahun atau kurang (Saladin & Damayanti, 2019). Rasio ini 

menunjukkan berapa sejumlah aset lancar yang dapat dimanfaatkan 

untuk melunasi kewajiban jangka pendek perusahaan, atau dengan kata 

lain, seberapa cepat aset lancar bisa diubah menjadi uang tunai untuk 

memenuhi kewajiban tersebut. Konsep likuiditas ini mencerminkan 

kinerja manajemen dalam mengelola modal kerja yang dibiayai dengan 

utang jangka pendek dan saldo kas perusahaan. 

Indikator likuiditas memperlihatkan kapasitas perusahaan dalam 

melunasi utang jangka pendek yang menjadi tanggungannya. Dari sisi 

manajemen keuangan, rasio ini dipakai guna menilai seberapa besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi liabilitas jangka pendek yang 

segera dibayarkan (Lyssa’adah & Budiman, 2022). Jenis rasio likuiditas 

yang digunakan dalam studi ini yaitu: 

• Current Ratio (CR) 

Current ratio atau rasio lancar digunakan sebagai tolok ukur 

untuk memperlihatkan seberapa baik perusahaan bisa membayar 

utang jangka pendek yang segera dibayarkan dengan 

membandingkan aset lancar (seperti kas, bank, piutang, dan 
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persediaan) dengan hutang lancer (seperti hutang dagang, hutang 

wesel, hutang gaji, dan hutang pajak). Rasio ini berfungsi 

kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka 

pendek dengan aset lancar yang dimiliki (K. Wulandari, 2022). 

Menurut (Sudana, 2015: 24) semakin besar angka rasio tersebut, 

kenaikan nilai indikator ini menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki peluang lebih besar untuk melunasi kewajiban jangka 

pendek tanpa keterlambatan. Namun, rasio ini memiliki kelemahan 

karena tidak semua aset lancar dapat dengan mudah diubah menjadi 

uang tunai dengan tingkat kemampuan yang sama. Rumus 

perhitungan rasio ini adalah: 

𝐶𝑅 =
𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

2) Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas mengindikasikan kekuatan perusahaan dalam 

melunasi keseluruhan beban utangnya, baik dalam periode pendek 

maupun panjang. Rasio ini membantu menilai apakah perusahaan 

mampu membayar semua kewajibannya jika harus dibubarkan, tanpa 

adanya pengaruh dari aktivitas merger (Saputra & Iswara, 2022). Jenis 

Jenis rasio solvabilitas yang dianalisis dalam penelitian ini yaitu: 

• Debt to Asset Ratio (DAR) 

Debt to Asset Ratio adalah alat ukur keuangan yang 

menggambarkan proporsi total utang terhadap total aset yang 

dimiliki oleh perusahaan (Lenas & Aminah, 2022). Rasio ini 
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membantu perusahaan mengetahui proporsi aset yang didanai 

melalui kewajiban jangka pendek dan jangka panjang. Dengan kata 

lain, DAR dipakai untuk mengetahui proporsi pendanaan atas aset 

yang dimiliki perusahaan yang mencakup utang berjangka panjang 

dan juga utang berjangka pendek. Rumus perhitungan rasio ini 

adalah: 

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 
 

• Debt to Equity Ratio (DER) 

Debt to equity ratio berfungsi sebagai indikator yang 

memperlihatkan rasio antara liabilitas dan modal pemilik (Lenas & 

Aminah, 2022). Dengan rasio DER, perusahaan dapat mengetahui 

sejauh mana hutang dan modal digunakan untuk membiayai 

perusahaan serta seberapa besar kemampuan kepemilikan modal 

sebagai penopang dalam pelunasan seluruh kewajiban. Rumus 

perhitungan rasio ini adalah: 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 
 

3) Rasio Aktivitas 

Rasio aktivitas Indikator ini mengukur efektivitas perusahaan dalam 

mengelola dan memanfaatkan seluruh asetnya perusahaan secara efektif 

(Kurniawati & Idayati, 2021). Rasio ini menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memaksimalkan penggunaan aset atau penilaian 

keuangan yang bertujuan untuk melihat sejauh mana perusahaan mampu 
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memanfaatkan dananya secara optimal. Penelitian ini menggunakan 

jenis rasio aktivitas berupa: 

• Total Asset Turnover (TATO) 

Sudana (2015:25) menyatakan bahwa Total assests turnover 

menggambarkan efektivitas pemanfaatan aset secara keseluruhan 

dalam menciptakan penjualan, eningkatan rasio ini menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu mengelola kegiatannya dengan lebih 

efektif mengoptimalkan penggunaan seluruh aktivanya. Pengertian 

lain dari rasio ini ialah rasio yang dapat dijadikan acuan untuk 

mengukur seberapa cepat dana yang ada dalam aset perusahaan 

berputar (Putri et al., 2024). Rasio ini turut dimanfaatkan untuk 

mengukur seberapa efektif perusahaan dalam menciptakan 

penjualan melalui pemanfaatan aset yang dimilikinya. Jadi, rasio ini 

berfungsi untuk mengevaluasi efisiensi penggunaan aset oleh 

perusahaan dalam proses penciptaan pendapatan. Rumus 

perhitungan rasio ini adalah: 

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

4) Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah ukuran yang menunjukkan seberapa baik 

perusahaan menghasilkan laba dari aktivitas bisnisnya (Kumala, 2021). 

Rasio ini menunjukkan tingkat pemanfaatan sumber daya yang 

dilakukan oleh perusahaan secara efisien untuk mendapatkan laba. 

Selain itu, rasio ini juga membantu investor dalam membuat keputusan 
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investasi dengan memberikan informasi tentang kinerja Perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan jenis rasio aktivitas berupa: 

• Return On Asset (ROA) 

Return on Assets (ROA) merupakan alat ukur yang menilai 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari aset 

yang dimilikinya, dan rasio ini dipakai untuk mengetahui tingkat 

efisiensi perusahaan dalam pengelolaan asetnya (Winarno, 2019). 

Menurut Sudana (2015:25)semakin besar ROA, berarti semakin 

efisiensi dalam pemanfaatan aset perusahaan, artinya perusahaan 

mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi dengan jumlah aset 

yang sama, dan sebaliknya. Rumus perhitungan rasio ini adalah: 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

• Return On Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) adalah alat ukur finansial yang 

ditujukan untuk mengetahui seberapa besar keuntungan yang 

didapat oleh pemilik saham (Winarno, 2019). Jika ROE perusahaan 

meningkat, ini berarti perusahaan menghasilkan lebih banyak 

keuntungan dari investasi dan mengelola biaya dengan baik. Rumus 

perhitungan rasio ini adalah: 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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• Net Profit Margin (NPM) 

Net profit margin (NPM) merupakan rasio keuangan yang 

menggambarkan seberapa besar laba bersih yang dihasilkan dari 

setiap satuan penjualan (Winarno, 2019). Rumus perhitungan rasio 

ini adalah: 

𝑁𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛
 

5) Rasio Pasar 

Rasio Pasar adalah kuran yang menampilkan seberapa tinggi nilai 

perusahaan di masa depan dengan membandingkannya dengan nilai di 

masa lalu (Suprihatin, 2022). Kenaikan rasio pasar biasanya berbanding 

lurus dengan peningkatan tingkat pengembalian (return) yang 

dihasilkan, dimana berpotensi memicu minat investor dalam 

menyalurkan modalnya ke perusahaan yang mengakuisisi. Penelitian ini 

menggunakan jenis rasio aktivitas berupa: 

• Earning Per Share (EPS) 

Earning Per Share (EPS) adalah upaya yang ditempuh 

perusahaan untuk mengukur seberapa berhasil perusahaan dalam 

menghasilkan profit bagi para investor. Rumus perhitungan rasio ini 

adalah: 

𝐸𝑃𝑆 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
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2.2.4. Kinerja Keuangan Dalam Perspektif Islam 

Kinerja adalah pencapaian atau pencapaian individu atau organisasi 

dalam menyelesaikan tugas dan tanggung jawab yang diberikan. Kinerja 

yang baik menunjukkan bahwa seseorang mampu bekerja secara produktif, 

efisien, dan sesuai dengan standar yang ditetapkan, sedangkan kinerja yang 

berada di bawah standar menunjukkan kurangnya produktivitas. Dalam 

pandangan Islam, setiap amal perbuatan manusia akan menerima ganjaran 

yang sepadan dari Allah SWT, baik atau buruk, tergantung dari apa yang 

telah dilakukan. 

Ketika seseorang menjalankan pekerjaannya dengan sungguh-sungguh 

dan memenuhi tanggung jawabnya, hal ini tidak hanya menjadi bukti kinerja 

yang baik, tetapi juga mencerminkan nilai etika kerja dalam Islam yang 

menekankan amanah dan tanggung jawab. Seperti yang tertulis dalam Al-

Qur'an surat Al-Ahqaaf ayat 19, yaitu: 

 

ا عَمِلوُا ۖ وَلِيوَُف يِهَُمْ أعَْمَالهَُمْ وَهُمْ لَا يظُْلمَُونَ   وَلِكُل ٍّ درََجَاتٌ مِمَّ

Yang memiliki arti: 

“Dan bagi masing-masing mereka derajat menurut apa yang telah mereka 

kerjakan dan agar Allah mencukupkan bagi mereka (balasan) pekerjaan-

pekerjaan mereka sedang mereka tiada dirugikan”. 

 

Ayat ini menekankan bahwa setiap tindakan manusia, baik yang 

berhubungan dengan urusan duniawi maupun aspek ibadah, akan 
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diperhitungkan dan diberi balasan secara adil sesuai dengan tingkat kualitas 

dan kuantitasnya. Artinya, setiap usaha yang dilakukan dengan 

kesungguhan dan keikhlasan akan memperoleh balasan yang sepadan dari 

Allah SWT. Prinsip ini dapat diterapkan dalam dunia bisnis dan kinerja 

keuangan, di mana setiap keputusan, strategi, dan usaha yang dijalankan 

perusahaan akan membuahkan hasil sesuai dengan upaya yang telah 

dikerahkan. 

Dalam konteks kinerja keuangan, perusahaan yang bekerja keras dan 

menjalankan aktivitasnya dengan profesionalisme, integritas, dan efisiensi 

akan melihat hasil yang positif, baik dari segi profitabilitas, reputasi, 

maupun keberlanjutan bisnis. Sebaliknya, jika usaha yang dilakukan kurang 

maksimal atau tidak sejalan dengan prinsip kejujuran dan tanggung jawab, 

maka hasilnya cenderung tidak optimal dan bahkan berpotensi 

menimbulkan kerugian. 

2.3. KERANGKA KONSEPTUAL 

Gambar 2. 3 

Kerangka Konseptual 
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2.4. HIPOTESIS 

Hipotesis adalah pernyataan yang belum terbukti kebenarannya saat pertama 

kali diungkapkan, tetapi dapat diuji melalui pengamatan. Hipotesis juga 

menghubungkan teori dengan fakta yang ada dan mencerminkan harapan peneliti 

tentang hubungan antara variabel dalam suatu masalah. 

2.4.1. Terdapat Perbedaan Current Ratio Sebelum dan Sesudah Merger 

dan Akuisisi  

Current ratio (CR) mengukur seberapa efektif perusahaan melunasi 

utang jangka pendek dengan aset lancar yang dimiliki. Dalam Teori Sinyal, 

perubahan CR sebelum dan sesudah merger atau akuisisi mencerminkan 

kinerja keuangan perusahaan. Jika CR meningkat, ini menunjukkan 

perusahaan lebih mampu mengelola kewajiban jangka pendek, memberikan 

sinyal positif kepada investor. Sebaliknya, penurunan CR dapat menjadi 
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sinyal negatif tentang masalah likuiditas, yang dapat memengaruhi 

kepercayaan pasar terhadap perusahaan. 

Penemuan dalam riset yang dilakukan oleh Suprihatin (2022) 

mengungkapkan adanya perbedaan current ratio pada periode pra dan pasca 

merger serta akuisisi, hal ini sejalan dalam penelitian yang telah 

dilaksanakan oleh Wulandari (2020) yang juga menemukan adanya 

perbedaan current ratio pada periode pra dan pasca merger serta akuisisi. 

Studi yang dilakukan oleh Murtiningrum (2021) mendapatkan 

menunjukkan bahwa pasca merger dan akuisisi, perusahaan mengalami 

peningkatan kemampuan dalam melunasi kewajiban jangka pendek dengan 

aset yang tersedia. Temuan ini mencerminkan bahwa efisiensi perusahaan 

dalam mengatur likuiditas lebih baik daripada sebelum dilakukan merger 

dan akuisisi. Oleh karena itu, hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan 

penelitian sebelumnya: 

H1 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Current Ratio sebelum 

dan sesudah merger dan akuisisi. 

2.4.2. Terdapat Perbedaan Debt To Asset Ratio Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi  

Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan seberapa besar utang 

perusahaan dibandingkan asetnya. Menurut Teori Sinyal, DAR yang 

dikelola dengan baik memberikan pesan positif kepada pasar. Setelah 

merger atau akuisisi, pengelolaan utang yang tepat menunjukkan 

perusahaan mampu tumbuh dengan risiko terkendali, yang berpotensi 
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mendorong kepercayaan investor serta memperbaiki kinerja keuangan 

perusahaan. 

Studi yang dilaksanakan oleh Wulandari (2020) menyampaikan bahwa 

ada perbedaan debt to asset ratio pada pra dan pasca merger serta akuisisi. 

Temuan ini sesuai dengan yang dilakukan oleh Suprihatin (2022) 

mengungkapkan adanya perbedaan pada debt to asset ratio perusahaan pada 

pra dan pasca merger serta akuisisi namun dengan arah negatif. Kajian yang 

dilaksanakan oleh Lyssa’adah & Budiman (2022) menyatakan juga terdapat 

perbedaan pada DAR saat proses merger dan akuisisi. Oleh karena itu, 

hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan penelitian sebelumnya: 

H2 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Debt to Asset Ratio 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi  

2.4.3. Terdapat Perbedaan Debt To Equity Ratio Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi  

Debt to Equity Ratio (DER) mengukur perbandingan antara utang dan 

ekuitas dalam pembiayaan aset perusahaan. Menurut Teori Sinyal, 

pengelolaan DER yang bijak memberikan pesan positif ke pasar. 

Penggunaan utang secara hati-hati menunjukkan kemampuan perusahaan 

untuk tumbuh tanpa risiko berlebihan, sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor dan kinerja keuangan. Sebaliknya, utang yang terlalu besar dapat 

menjadi sinyal negatif yang meningkatkan risiko dan merusak kepercayaan 

pemegang saham. 
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Temuan yang disampaikan oleh Amatilah et al. (2021) menjelaskan 

bahwa terdapat perbedaan Debt to Equity Ratio pada periode pra dan pasca 

merger serta akuisisi, hal ini sejalan dengan riset yang ditemukan oleh 

Lyssa’adah & Budiman (2022) yang menyatakan terdapat perbedaan juga 

namun dalam arah negatif. Penelitian yang dilakukan oleh Ramadhani & 

Yudiantoro (2024) juga mendapat kan hasil yang sama dimana hal tersebut 

menunjukkan kontribusi modal dari investor menjadi lebih besar 

dibandingkan dengan total utangnya. Oleh karena itu, hipotesis dapat 

dirumuskan berdasarkan penelitian sebelumnya: 

H3 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Debt to Equity Ratio 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi  

2.4.4. Terdapat Perbedaan Total Asset Turnover Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi  

Total Asset Turnover (TATO) menunjukkan seberapa optimal aset 

perusahaan digunakan untuk menciptakan pendapatan. Berdasarkan, Teori 

Sinyal, jika perusahaan mengelola TATO dengan baik, itu menunjukkan 

kinerja keuangan yang positif. Sesudah merger atau akuisisi, meskipun aset 

perusahaan bertambah, penting untuk tetap efisien agar TATO tetap tinggi. 

Jika perusahaan terlalu fokus pada ekspansi dan mengabaikan efisiensi, 

TATO bisa turun, yang bisa menurunkan kepercayaan investor dan kinerja 

keuangan perusahaan. 

Temuan dari penelitian Noval et al. (2024) menyampaikan bahwa 

terdapat perbedaan Total Assets Turnover sebelum dan sesudah 
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dilakukannya merger dan akuisisi, hasil penelitian ini sama dengan yang 

dilakukan oleh Suprihatin (2022) yang juga menemukan adanya perbedaan 

Total Assets Turnover pada periode pra dan pasca merger serta akuisisi. 

Studi yang dilaksanakan oleh Amatilah et al. (2021) juga mendapatkan hasil 

yang sama namun kearah negatif, hal ini terjadi karena nilai penjualan lebih 

rendah dibandingkan dengan total aset, sehingga menghasilkan rasio yang 

kecil. Oleh karena itu, hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan penelitian 

sebelumnya: 

H4 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Total Assets Turnover 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 

2.4.5. Terdapat Perbedaan Earnings Per Share Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi  

Earnings Per Share (EPS) menggambarkan tingkat laba yang dihasilkan 

perusahaan per satu lembar saham. Dalam Teori Sinyal, pengelolaan EPS 

yang baik memberikan sinyal positif kepada pasar. Setelah merger dan 

akuisisi, jika integrasi dikelola dengan baik, EPS bisa meningkat, 

menandakan kinerja keuangan yang baik. Sebaliknya, jika pengelolaan 

tidak hati-hati, penurunan EPS bisa memberikan sinyal negatif, mengurangi 

kepercayaan pemegang saham, dan merusak kinerja perusahaan. 

Temuan yang dilakukan Ramadhani & Yudiantoro (2024) menyebutkan 

adanya perbedaan signifikan Earnings Per Share sebelum dan sesudah 

dilakukannya merger dan akuisisi. Hasil tersebut sama dengan yang 

ditemukan oleh Irawati (2024) yang menjelaskan adanya perbedaan 
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Earnings Per Share pada saat dilakukannya merger dan akuisisi. Oleh 

karena itu, hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan penelitian sebelumnya: 

H5 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Earnings Per Share 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 

2.4.6. Terdapat Perbedaan Net Profit Margin Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi  

Net Profit Margin (NPM) menunjukkan seberapa baik perusahaan 

dalam menciptakan laba bersih dari penjualannya. Sesuai dengan Teori 

Sinyal, pengelolaan NPM yang baik memberikan sinyal positif tentang 

efisiensi dan kinerja keuangan perusahaan. Setelah merger dan akuisisi, jika 

proses penggabungan dikelola dengan baik, NPM akan meningkat, 

menguntungkan pemegang saham. Namun, jika pengelolaan penggabungan 

buruk, penurunan NPM bisa memberi sinyal negatif, merusak hubungan 

dengan pemegang saham, dan menurunkan kinerja perusahaan. 

Temuan yang dilakukan Kurniati & Asmirawati (2022) yang 

mengungkapkan bahwa adanya perbedaan Net Profit Margin sebelum dan 

sesudah dilakukannya merger dan akuisisi, hasil tersebut sama dengan yang 

dilakukan oleh Irawati (2024) bahwa adanya perbedaan Net Profit Margin 

pada saat merger dan akuisisi. Oleh karena itu, hipotesis dapat dirumuskan 

berdasarkan penelitian sebelumnya: 

H6 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Net Profit Margin 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 
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2.4.7. Terdapat Perbedaan Return On Assets Sebelum Dan Sesudah 

Merger Dan Akuisisi  

Return on Asset (ROA) mengukur kemampuan perusahaan dalam 

memaksimalkan aset untuk menghasilkan keuntungan. Dalam Teori Sinyal, 

pengelolaan ROA yang baik memberikan sinyal positif tentang efisiensi dan 

kinerja perusahaan. Setelah merger dan akuisisi, jika aset dikelola dengan 

baik, ROA akan meningkat, yang menguntungkan pemegang saham. 

Sebaliknya, jika pengelolaan aset buruk, penurunan ROA bisa memberi 

sinyal negatif, merusak hubungan dengan pemegang saham, dan 

menurunkan kinerja perusahaan. 

Hasil temuan dari Ali (2020) menjelaskan bahwa adanya perbedaan 

Return on Assets sebelum dan sesudah dilakukannya merger dan akuisisi, 

hal ini sejalan dengan riset yang dilaksanakan oleh Suprihatin (2022) yang 

juga menemukan adanya perbedaan Return on Assets sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. Studi yang dilaksanakan oleh Amatilah et al. (2021) 

juga menyatakan hasil yang sama namun dalam arah yang negatif, karena 

laba bersih lebih kecil dibandingkan total aset dan ekuitas. Oleh karena itu, 

hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan penelitian sebelumnya: 

H7 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Return on Assets 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 
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2.4.8. Terdapat Perbedaan Return On Equity Sebelum dan Sesudah 

Merger dan Akuisisi  

Return on Equity (ROE) menggambarkan efisiensi perusahaan dalam 

menggunakan ekuitas untuk menghasilkan keuntungan. Menurut Teori 

Sinyal, pengelolaan ROE yang baik memberikan sinyal positif tentang 

kinerja dan efisiensi perusahaan. Setelah merger dan akuisisi, jika 

perusahaan mampu mengelola modal dan operasional dengan baik, ROE 

akan meningkat dan menguntungkan pemegang saham. Sebaliknya, jika 

pengelolaan modal buruk, penurunan ROE bisa memberi sinyal negatif, 

merusak hubungan dengan pemegang saham, dan menurunkan kinerja 

perusahaan. 

Hasil penelitian dari Irawati (2024) menyatakan bahwa terdapat 

perbedaan Return on Equity Ratio sebelum dan sesudah dilakukannya 

merger dan akuisisi, hasil tersebut sejalan dengan kajian yang dilakukan 

oleh Wulandari (2020) yang juga menemukan adanya perbedaan Return on 

Equity Ratio sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. temuan yang 

dilakukan oleh Suprihatin (2022) juga menyatakan hasil yang sama, karena 

setelah merger dan akuisisi, perusahaan memiliki peluang untuk 

memaksimalkan ekuitasnya demi meraih laba maksimal, dengan dukungan 

dari manajemen baru yang sukses mengelola margin. Oleh karena itu, 

hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan penelitian sebelumnya: 

H8 = Terdapat perbedaan yang signifikan pada rasio Return on Equity Ratio 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi 
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2.4.9. Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Perusahaan Sebelum dan 

Sesudah Merger dan Akuisisi  

Berdasarkan Teori Sinyal, Perbedaan dalam kinerja keuangan sebelum 

dan setelah merger serta akuisisi menyampaikan sinyal kepada pasar 

mengenai prospek dan kestabilan perusahaan. Jika proses penggabungan 

dikelola dengan baik, sinyal yang diberikan positif, menunjukkan 

pertumbuhan dan efisiensi. Namun, jika proses penggabungan tidak 

optimal, sinyal yang diterima pasar bisa negatif, yang bisa mempengaruhi 

kepercayaan investor dan kinerja keuangan jangka panjang. 

Kajian yang dilaksanakan oleh Anani et al. (2022) menyampaikan 

bahwa tidak adanya perbedaan yang simultan antara semua rasio kinerja 

keuangan pada periode pra dan pasca merger serta akuisisi, hal ini sejalan 

dengan temuan yang dilaksanakan oleh Tamahiwu et al. (2023) yang juga 

menunjukkan bahwa tidak terdapat perubahan secara simultan pada seluruh 

rasio kinerja keuangan antara periode pra dan pasca merger serta akuisisi. 

Oleh karena itu, hipotesis dapat dirumuskan berdasarkan penelitian 

sebelumnya: 

H9 = Terdapat perbedaan simultan pada kinerja keuangan sebelum dan 

sesudah merger dan akuisisi 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. JENIS DAN PENDEKATAN PENELITIAN 

Jenis penelitian ini dilakukan dengan metode kuantitatif. Menurut 

Hendryadi penelitian kuantitatif adalah metode yang menggunakan data angka 

untuk memahami dan menyimpulkan suatu fenomena. yang kemudian data tersebut 

dipakai untuk menguji teori dan menghasilkan kesimpulan secara objektif dengan 

bantuan teknik statistic (Firdaus & Dara, 2020). Pendekatan yang diterapkan dalam 

penelitian ini adalah pendekatan komparatif, yang memiliki pengertian yaitu jenis 

penelitian deskriptif yang bertujuan memahami hubungan antara penyebab dan 

akibat dalam konteks munculnya suatu peristiwa tertentu. Dalam studi ini, 

pendekatan komparatif diterapkan guna menganalisis perbandingan rasio keuangan 

sejumlah perusahaan terdaftar di BEI sebelum dan sesudah merger serta akuisisi 

tahun 2015-2020. 

3.2. LOKASI PENELITIAN 

Studi ini menggunakan data yang diperoleh dari website resmi Bursa Efek 

Indonesia www.idx.co.id, yang mencakup perusahaan yang menjalani proses 

merger dan akuisisi serta tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2020. 

3.3. POPULASI DAN SAMPEL 

Menurut Sugiyono (2013:80) populasi merupakan wilayah generalisasi 

yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya. Populasi pada studi ini mencakup perusahaan yang terdaftar di 

http://www.idx.co.id/
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Bursa Efek Indonesia, sementara sampel merupakan sebagian dari populasi dengan 

karakteristik dan jumlah tertentu, dan hasil yang diperoleh dari sampel ini akan 

dianggap mewakili populasi, sehingga sampel harus benar-benar mencerminkan 

populasi Sugiyono (2013:81). Sampel dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan 

yang telah melakukan merger dan akuisisi serta tercatat di Bursa Efek Indonesia 

pada periode 2015-2020, yang berasal dari berbagai sektor seperti manufaktur, 

kesehatan, jasa konstruksi, media, telekomunikasi, ritel, dan pengelolaan properti. 

3.4. TEKNIK PENGAMBILAN SAMPEL 

Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, 

yakni memilih sampel berdasarkan pertimbangan tertentu untuk mendapatkan 

informasi yang relevan dengan penelitian (Sugiyono, 2013:85). Purposive sampling 

juga bisa diartikan mengambil sampel berdasarkan suatu kriteria tertentu. Kriteria 

yang dimaksud yakni sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang telah melakukan kegiatan Merger dan Akuisisi pada 

tahun 2015-2020 mengacu pada hasil pemantauan KPPU terhadap 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

2. Apabila perusahaan induk melakukan merger dan akuisisi lebih dari 

satu kali dalam tahun yang sama, maka hanya satu kejadian yang akan 

dipilih untuk dianalisis agar pengaruhnya tidak terlalu besar dan hasil 

analisis tetap seimbang. 

3. Perusahaan yang memiliki informasi merger dan akuisisi yang jelas, 

seperti waktu pelaksanaan dan sasaran perusahaan, artinya yang dipilih 
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adalah perusahaan dengan data yang lengkap dan transparan terkait 

kegiatan tersebut. 

4. Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dalam satuan 

rupiah, maksudnya adalah perusahaan yang menggunakan mata uang 

asing, seperti dolar, sehingga tidak dapat digunakan dalam penelitian 

yang membutuhkan data dalam rupiah. 

5. Perusahaan dengan ketersediaan laporan keuangan yang dapat diakses 

satu tahun dan tiga tahun sebelum maupun sesudah aktivitas merger dan 

akuisisi. 

Tabel 3. 1 

Kriteria Penentuan Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1.  Jumlah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2020. 

696 

2.  Jumlah perusahaan yang tidak melaksanakan 

merger dan akuisisi periode tahun 2015-2020. 

(657) 

3.  Jumlah perusahaan yang tidak menyajikan laporan 

keuangannya dalam satuan rupiah. 

(13) 

4.  Jumlah Perusahaan yang tidak menyediakan laporan 

keuangan selama tiga tahun sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. 

(4) 

 Jumlah sampel perusahaan yang digunakan 21 
Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2024 

 

Setelah disaring berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, terpilih 21 

perusahaan dari berbagai sektor yang menjadi objek penelitian. Berikut adalah 

nama perusahaan-perusahaan tersebut: 
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Tabel 3. 2 

Daftar Sampel 

No Nama Perusahaan Tahun 

M&A 

M/A Tahun Data 

Sebelum 

Tahun Data 

Sesudah 

1.  PT First Media Tbk 2015 A 2012-2014 2016-2018 

2.  PT Jasa Marga (Persero) Tbk 2016 A 2013-2015 2017-2019 

3.  PT Erajaya Swasembada Tbk 2016 A 2013-2015 2017-2019 

4.  PT Plaza Indonesia Realty 

Tbk. 

2016 A 2013-2015 2017-2019 

5.  PT Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 

2016 A 2013-2015 2017-2019 

6.  PT PP Properti Tbk 2016 A 2013-2015 2017-2019 

7.  PT Siloam Internastional 

Hospital Tbk  

2017 A 2014-2016 2018-2020 

8.  PT Elang Mahkota Teknologi 

Tbk 

2017 A 2014-2016 2018-2020 

9.   PT Acset Indonusa Tbk 2017 A 2014-2016 2018-2020 

10.  PT Nippon Indosari 

Corporindo Tbk 

2018 A 2015-2017 2019-2021 

11.  PT KMI Wire and Cable Tbk 2018 A 2015-2017 2019-2021 

12.  PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

2018 A 2015-2017 2019-2021 

13.  PT Gadjah Tunggal Tbk 2018 A 2015-2017 2019-2021 

14.  PT Phaphros Tbk 2018 A 2015-2017 2019-2021 

15.   PT Tower Bersama 

Infrastructure Tbk 

2018 A 2015-2017 2019-2021 

16.  PT Dharma Satya Nusantara 

Tbk 

2019 A 2016-2018 2020-2022 

17.  PT Sumber Alfaria Trijaya 

Tbk 

2019 A 2016-2018 2020-2022 

18.  PT Pembangunan Perumahan 

Tbk 

2019 A 2016-2018 2020-2022 

19.  PT Garudafood Putra Putri 

Jaya Tbk 

2020 M 2017-2019 2021-2023 

20.  PT Surya Citra Media Tbk 2020 A 2017-2019 2021-2023 

21.  PT Midi Utama Indonesia 

Tbk 

2020 A 2017-2019 2021-2023 

Sumber : KPPU & BEI, data diolah, 2024 

 

Ke-21 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini berasal dari 

latar belakang industri yang bervariasi. Berdasarkan klasifikasi sektor yang 
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digunakan oleh Bursa Efek Indonesia, perusahaan-perusahaan tersebut bergerak di 

berbagai sektor seperti:  

1. Manufaktur 

2. Kesehatan 

3. Jasa Konstruksi 

4. Media, Telekomunikasi 

5. Ritel 

6. Pengelolaan Properti 

7. Infrastruktur 

8. Barang Baku 

 

3.5. DATA DAN JENIS DATA 

3.5.1. Sumber Data 

Data dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 

yang telah diaudit dan diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia, 

yakni www.idx.co.id dan referensi lain dari penelitian ini mengacu pada 

bahan pustaka seperti buku, jurnal, dan informasi dari situs web lain yang 

berkaitan, yaitu www.kppu.go.id dan laman web milik masing-masing 

perusahaan sampel dalam studi ini. 

3.5.2. Jenis Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersifat sekunder, yaitu data 

yang dihimpun dari sumber tidak langsung dan telah dipublikasikan 

sebelumnya dari sumber yang telah mengolahnya. Data tersebut disajikan 

dalam bentuk publikasi seperti laporan keuangan. 

3.6. TEKNIK PENGUMPULAN DATA 

Metode yang digunakan untuk mengumpulkan data dalam studi ini yaitu 

dokumentasi, dengan sumber utama berupa data sekunder yang diakses melalui 

laman resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Data penelitian diperoleh dari 

http://www.idx.co.id/
http://www.kppu.go.id/
http://www.idx.co.id/
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laporan keuangan perusahaan yang melaksanakan merger dan akuisisi dan terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia pada rentang waktu 2015-2020 dan data pendukung 

lainnya yang diperlukan dalam proses penghitungan variabel yang diteliti. 

3.7. DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel 

independent dan variabel dependen. 

1. Variabel Dependen (Variabel terikat) 

Variabel terikat adalah variabel yang berubah akibat pengaruh dari variabel 

bebas. Penelitian ini memilih kinerja keuangan perusahaan sebagai variabel 

tersebut. 

2. Variabel Independen (Variabel bebas) 

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah elemen yang memengaruhi 

variabel terikat, yakni waktu sebelum dan setelah dilaksanakannya merger dan 

akuisisi. 

Dengan demikian, variabel yang dikaji dalam penelitian ini meliputi kinerja 

keuangan perusahaan pada periode sebelum dan sesudah akuisisi. Pengukuran-

pengukuran dilakukan menggunakan berbagai alat yang mendukung penulis dalam 

mengevaluasi kinerja keuangan tersebut. Agar lebih memperjelas, berikut ini adalah 

penjelasan dalam tabel yaitu sebagai berikut: 
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Tabel 3. 3 

Definisi Operasional Variabel 

No Variabel 

Penelitian 

Definisi Cara Pengukuran 

1.  Merger Merger adalah 

tindakan hukum 

yang 

menggabungkan 

dua atau lebih 

perusahaan 

menjadi satu, di 

mana setelah 

penggabungan, 

perusahaan yang 

diambil alih akan 

berhenti beroperasi 

dan hanya 

perusahaan 

pengambil alih 

yang tetap berdiri. 

Perusahaan yang melakukan 

merger diberi kode angka satu 

(1), sedangkan yang tidak 

melakukannya diberi kode nol 

(0) 

2.  Akuisisi Akuisisi adalah 

tindakan hukum 

saat satu 

perusahaan 

membeli aset atau 

saham perusahaan 

lain tanpa 

menghilangkannya, 

lalu mengambil 

alih jalannya 

perusahaan 

tersebut dan 

mengubah 

kepemilikan 

sahamnya, namun 

kedua perusahaan 

tetap 

mempertahankan 

status badan 

hukum yang 

terpisah. 

Perusahaan yang melakukan 

akuisisi diberi kode angka satu 

(1), sedangkan yang tidak 

melakukannya diberi kode nol 

(0) 

3.  Current 

Ratio 

(CR) 

Indikator ini 

menilai sejauh 

mana perusahaan 

memiliki 

𝐴𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
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kecukupan aset 

lancar guna 

melunasi seluruh 

kewajiban yang 

harus dibayarkan 

dalam waktu dekat. 

 

 

(Ramadhani & Yudiantoro, 

2024) 

4.  Debt to 

Asset 

Ratio 

(DAR) 

Instrumen analisis 

keuangan ini 

berfungsi untuk 

menunjukkan 

sejauh mana 

pembiayaan aset 

perusahaan berasal 

dari kewajiban, 

baik yang bersifat 

jangka pendek 

maupun jangka 

panjang. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

 

 

 

 

 

(Qoni’ah & Hidayat, 2023) 

5.  Debt To 

Equity 

Ratio 

(DER) 

Alat ukur 

keuangan yang 

berfungsi untuk 

menilai kapasitas 

perusahaan dalam 

melunasi utangnya 

menggunakan 

ekuitas yang 

dimiliki. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙
 

 

 

 

 

(Ramadhani & Yudiantoro, 

2024) 

6.  Total 

Asset 

Turnover 

(TATO) 

Indikator yang 

dimanfaatkan 

untuk menilai 

seberapa efisien 

perusahaan 

memaksimalkan 

asetnya untuk 

memperoleh 

pendapatan dari 

penjualan tertentu. 

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

 

 

 

 

(Qoni’ah & Hidayat, 2023) 

7.  Return On 

Asset 

(ROA) 

Alat ukur yang 

enunjukkan 

seberapa berhasil 

perusahaan dalam 

menghasilkan 

keuntungan dari 

pemanfaatan aset, 

sekaligus menilai 

efektivitas 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

 

 

 

 

(Ramadhani & Yudiantoro, 

2024) 
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pengelolaan aset 

itu. 

8.  Return On 

Equity 

(ROE) 

menyoroti 

kemampuan 

perusahaan dalam 

menciptakan profit 

yang dapat 

dikembalikan 

sebagai imbal hasil 

kepada para 

investor pemilik 

saham. 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

 

 

 

 

(Ramadhani & Yudiantoro, 

2024) 

9.  Net Provit 

Margin 

(NPM) 

Ukuran yang 

memperlihatkan 

seberapa besar 

pendapatan bersih 

yang berhasil 

dikantongi 

perusahaan dari 

tiap aktivitas 

penjualan produk 

atau jasa. 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛
 

 

 

 

 

(Ramadhani & Yudiantoro, 

2024) 

10.  Earning 

Per Share 

(EPS) 

Indikator keuangan 

yang bertujuan 

menilai seberapa 

berhasil 

perusahaan dalam 

memberikan laba 

kepada para 

investor. 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

 

 

(Ramadhani & Yudiantoro, 

2024) 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2024 

3.8. ANALISIS DATA 

Dalam penelitian ini menggunakan analisis data yaitu uji Paired Sample T-

test dan Wilcoxon Signed Rank Test. untuk mengidentifikasi perubahan kinerja 

keuangan perusahaan yang sama sebelum dan setelah merger dan akuisisi, dengan 

etika data terdistribusi normal, analisis dilakukan menggunakan Paired Sample T-

test, sementara data yang tidak normal dianalisis menggunakan Wilcoxon Signed 

Rank TestAnalisis dilakukan dengan menggunakan software SPSS versi 25. 
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3.8.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif menyajikan ringkasan data melalui ukuran seperti 

rata-rata (mean), simpangan baku (standar deviasi), dan varians. Langkah-

langkah pelaksanaannya dijelaskan sebagai berikut: 

a) Menghitung nilai mean, standar deviasi, dan varians dari masing-

masing ukuran kinerja keuangan perusahaan berdasarkan analisis 

rasio keuangan pada periode pra dan pasca merger yang terdaftar di 

BEI.  

b) Mengidentifikasi apakah terdapat perubahan (kenaikan atau 

penurunan) nilai mean indikator kinerja keuangan antara periode pra 

dan pasca merger. 

3.8.2. Uji Normalitas Data 

Uji normalitas dilakukan sebagai tahap awal untuk menentukan apakah 

data memenuhi asumsi distribusi normal sebelum dianalisis lebih lanjut 

menggunakan model penelitian yang ditetapkan. Dalam penelitian ini, 

Normalitas data diuji dengan Kolmogorov-Smirnov, dan hasilnya dianggap 

normal jika p-value lebih dari 0,05. Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih 

kecil dari α = 0,05, data dianggap tidak berdistribusi normal, dan akan 

digunakan uji statistik non-parametrik. 

3.8.3. Pengujian Hipotesis 

Hasil dari pengujian normalitas data menjadi dasar dalam memilih 

metode uji hipotesis yang paling sesuai. Untuk data yang mengikuti 

distribusi normal, dilakukan uji Paired Sample t-Test dipakai untuk data 
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normal, sementara Wilcoxon Signed Rank Test menjadi solusi ketika data 

menyimpang dari distribusi normal. uji beda diterapkan untuk mengetahui 

adanya perubahan signifikan pada variabel yang diteliti, dengan 

membandingkan data dari periode sebelum dan sesudah perlakuan yang 

dikenakan terhadap sampel yang sama. Tujuan dari uji ini adalah untuk 

mengonfirmasi hipotesis H1-H9.  

3.8.3.1. Paired Sample t Test 

Paired Sample T-Test digunakan untuk menganalisis data 

berpasangan yang terdistribusi normal. Uji ini mengevaluasi apakah 

terdapat perbedaan nyata antara dua variabel yang berasal dari unit 

observasi yang sama. Pengujian ini dilakukan untuk mengidentifikasi 

perbedaan nilai rata-rata pada kelompok data yang sama, yang diukur 

dalam dua periode waktu berbeda, yaitu sebelum dan sesudah proses 

merger dan akuisisi. 

Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian ini ditentukan 

berdasarkan hal-hal berikut: 

1. Ketika nilai Asymp Sig (2-tailed) melebihi 0,05, maka tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan. 

2. Ketika nilai Asymp Sig (2-tailed) berada di bawah 0,05, maka 

terdapat perbedaan signifikan. 

3.8.3.2. Wilcoxon Signed Rank Test 

Ketika data berpasangan tidak memenuhi asumsi normalitas, maka 

Wilcoxon Signed Rank-Test digunakan sebagai alternatif uji non-
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parametrik guna membandingkan dua kelompok data. Tujuan dari uji ini 

adalah untuk mengidentifikasi adanya perbedaan yang bermakna antara 

pasangan observasi. 

Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian ini ditentukan 

berdasarkan hal-hal berikut: 

1. Ketika nilai Asymp Sig (2-tailed) melebihi 0,05, maka tidak terdapat 

perbedaan yang signifikan. 

2. Ketika nilai Asymp Sig (2-tailed) berada di bawah 0,05, maka 

terdapat perbedaan signifikan. 

3.8.3.3. Uji Manova  

Uji manova dimanfaatkan untuk mengidentifikasi perbedaan 

signifikan dalam performa perusahaan dengan menganalisis berbagai 

rasio keuangan secara kolektif, baik pra maupun pasca merger dan 

akuisisi. 

Kriteria pengambilan keputusan dalam pengujian ini ditentukan 

berdasarkan hal-hal berikut: 

1. Nilai probabilitas < 0,05 menandakan adanya perubahan signifikan 

secara keseluruhan dalam kinerja keuangan pra dan pasca merger-

akuisisi. 

2. Nilai probabilitas > 0,05 menandakan tidak ada perubahan signifikan 

secara keseluruhan dalam kinerja keuangan pra dan pasca merger-

akuisisi. 
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BAB IV 

PEMBAHASAN 

4.1 HASIL PENELITIAN 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Penelitian ini mengambil objek pada perusahaan yang terdaftar secara 

resmi di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan telah melaksanakan aksi korporasi 

atau penggabungan berupa merger dan/atau akuisisi (M&A) selama periode 

tahun 2015 hingga 2020. Aksi tersebut dapat berupa kombinasi dua atau 

lebih perusahaan untuk membentuk satu entitas baru (merger), atau 

kepemilikan sebagian besar saham dari perusahaan lain untuk memperoleh 

kendali (akuisisi). Dalam konteks ini, perusahaan yang menjadi objek 

penelitian tidak terbatas pada satu sektor tertentu, melainkan mencakup 

berbagai sektor industri yang aktif tercatat dan diperdagangkan di BEI. 

Seperti, manufaktur, kesehatan, jasa konstruksi, media, telekomunikasi, 

ritel, pengelolaan properti, infrastruktur, dan barang baku. 

Sampel penelitian ini diambil secara purposive sampling berdasarkan 

persyaratan yang telah ditentukan oleh peneliti. Dari hasil seleksi tersebut, 

diperoleh sebanyak 21 perusahaan sebagai sampel penelitian. Selanjutnya, 

data keuangan perusahaan dikumpulkan dalam rentang waktu tiga tahun 

sebelum dan tiga tahun pasca merger dan akuisisi, sehingga total data yang 

akan dianalisis berjumlah 126 data. Seluruh data tersebut akan diolah 

menggunakan perangkat lunak SPSS untuk keperluan analisis lebih lanjut. 

Adapun daftar perusahaan yang menjadi subjek penelitian ini meliputi: 
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Tabel 4. 1 

Daftar Sampel Perusahaan 

No Kode 

Perusahaan 

Nama Perusahaan 

Pengambil Alih 

Tahun 

M&A 

Nama Perusahaan 

Target 

1. KBLV PT First Media Tbk 2015 PT Mitra Mandiri 

Mantap 

2. JSMR PT Jasa Marga Tbk 2016 PT Solo Ngawi Jaya 

3. ERAA PT Erajaya Swasembada Tbk 2016 PT Axioo 

International 

Indonesia 

4. PLIN PT Plaza Indonesia Realty 

Tbk. 

2016 PT Citra Asri 

Property 

5. JPFA PT Japfa Comfeed Indonesia 

Tbk 

2016 PT Multi Makanan 

Permai 

6. PPRO PT PP Properti Tbk 2016 PT Wisma Seratus 

Sejahtera 

7. SILO PT Siloam Internastional 

Hospital Tbk  

2017 PT Grha Ultima 

Medika 

8. EMTK PT Elang Mahkota Teknologi 

Tbk 

2017 PT Espay Debit 

Indonesia Koe 

9. ACST PT Acset Indonusa Tbk 2017 PT Bintai Kidenko 

Engineering 

Indonesia 

10. ROTI PT Nippon Indosari 

Corporindo Tbk 

2018 PT Prima Top Boga 

11. KBLI PT KMI Wire and Cable Tbk 2018 PT Langgeng 

Bajapratama 

12. INDF PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk 

2018 PT Anugerah 

Indofood Barokah 

Makmur 

13. GJTL PT Gadjah Tunggal Tbk 2018 PT Filamendo Sakti 

14. PEHA PT Phaphros Tbk 2018 PT Lucas Djaja 

Group 

15. TBIG PT Tower Bersama 

Infrastructure Tbk 

2018 PT Gihon 

Telekomunikasi 

Indonesia Tbk 

16. DSNG PT Dharma Satya Nusantara 

Tbk 

2019 PT Karya Prima 

Agro Sejahtera 

17. AMRT PT Sumber Alfaria Trijaya 

Tbk 

2019 PT Global Loyalty 

Indonesia 

18. PTPP PT Pembangunan Perumahan 

Tbk 

2019 PT Centurion 

Perkasa Iman 

19. GOOD PT Garudafood Putra Putri 

Jaya Tbk 

2020 PT Mulia Boga 

Raya Tbk 
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20. SCMA PT Surya Citra Media Tbk 2020 PT Benson Media 

Kreasi 

21. MIDI PT Midi Utama Indonesia Tbk 2020 PT Salim Anugerah 

Sejahtera 
Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2024 

Merger dan akuisisi menjadi salah satu strategi populer bagi perusahaan 

dalam mengembangkan usahanya. Melalui strategi ini, perusahaan dapat 

memperluas pasar, meningkatkan daya saing, memperoleh teknologi baru, 

serta meningkatkan efisiensi operasional. Dengan kata lain, merger dan 

akuisisi dilakukan untuk memperkuat posisi perusahaan supaya dapat 

bertahan dan berkembang di tengah persaingan bisnis yang semakin ketat. 

Namun, tidak semua merger dan akuisisi menghasilkan hasil yang 

sesuai harapan. Dalam beberapa kasus, strategi ini justru tidak menghasilkan 

dampak yang menguntungkan bagi kinerja perusahaan. Oleh karena itu, 

penting untuk melakukan analisis terhadap kinerja finansial perusahaan pra 

dan pasca merger atau akuisisi. Analisis ini dilakukan guna memahami 

apakah strategi tersebut benar-benar memberikan manfaat atau justru 

menimbulkan masalah baru dalam pengelolaan keuangan perusahaan. 

4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif 

Tujuan dari statistik deskriptif dalam penelitian ini adalah untuk 

menggambarkan karakteristik dasar dari data yang digunakan, termasuk 

ukuran seperti nilai minimum dan maksimum, rata-rata, standar deviasi, 

serta jumlah sampel. Penelitian ini menganalisis delapan rasio keuangan, 

yakni CR, DAR, DER, TATO, EPS, NPM, ROA, dan ROE. 
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4.1.2.1 Analisis Deskriptif Current Ratio  

Tabel 4. 2 

Statistik deskriptif current ratio 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Nilai rata-rata Current Ratio (CR) menunjukkan tren penurunan 

sebelum merger dan akuisisi, dari 2,290 pada tiga tahun sebelum merger 

menjadi 2,018 dua tahun sebelum, dan 1,933 satu tahun sebelum merger. 

Standar deviasi pada periode ini juga menurun, menunjukkan variasi yang 

relatif stabil antar perusahaan. Nilai CR tertinggi sebelum m&a dicapai 

oleh PT PP Properti Tbk (8,012), sementara nilai terendah sebelum m&a 

tercatat pada PT Jasa Marga (Persero) Tbk (0,482). 

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata CR sempat turun menjadi 1,649 

pada tahun pertama, lalu sedikit meningkat menjadi 1,705 pada tahun 

kedua, dan 1,935 pada tahun ketiga. Meskipun begitu, standar deviasi 

meningkat secara signifikan di tahun ketiga (2,383), menunjukkan bahwa 

perbedaan antara nilai tertinggi dan terendah makin besar. PT KMI Wire 

and Cable Tbk mencatat nilai tertinggi setelah m&a sebesar 11,763, 

sedangkan PT First Media Tbk menjadi perusahaan dengan nilai CR 

terendah secara konsisten setelah m&a, hingga mencapai 0,055. 
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4.1.2.2 Analisis Deskriptif Debt to Asset Ratio  

Tabel 4. 3 

Statistik deskriptif debt to asset ratio 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan tren yang cukup 

stabil pada periode sebelum merger dan akuisisi, yaitu sebesar 0,528 tiga 

tahun sebelum merger, 0,534 dua tahun sebelum, dan menurun menjadi 

0,512 satu tahun sebelum merger. Hal ini mengindikasikan bahwa sekitar 

51%–53% aset perusahaan dibiayai oleh utang. Variasi antar perusahaan 

relatif kecil karena standar deviasi selalu lebih rendah dari rata-ratanya. 

Dalam periode ini, nilai DAR tertinggi konsisten sebelum m&a dicatat 

oleh PT Tower Bersama Infrastructure Tbk (0,931), sementara nilai 

terendah sebelum m&a tercatat pada PT Elang Mahkota Teknologi Tbk 

(0,121).  

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata DAR cenderung meningkat pada 

tahun pertama (0,551), kemudian menurun kembali menjadi 0,534 di tahun 

kedua, dan 0,517 pada tahun ketiga. Meskipun begitu, pola standar deviasi 

tetap menunjukkan variasi yang tidak terlalu besar antar perusahaan. PT 

Acset Indonusa Tbk mencatat nilai tertinggi sepanjang tiga tahun setelah 

m&a (0,973), sementara nilai terendah setelah m&a tercatat pada PT Plaza 
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Indonesia Realty Tbk (0,078). Temuan ini mengungkapkan bahwa struktur 

pendanaan perusahaan tidak berubah secara signifikan pasca-merger. 

4.1.2.3 Analisis Deskriptif Debt to Equity Ratio  

Tabel 4. 4 

Statistik deskriptif Debt to Equity Ratio 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan kecenderungan 

menurun menjelang merger dan akuisisi, yaitu sebesar 1,915 pada tiga 

tahun sebelum merger, sedikit meningkat ke 1,947 dua tahun sebelumnya, 

dan akhirnya turun ke 1,535 pada satu tahun sebelum merger. Hal ini 

menunjukkan bahwa utang perusahaan pada umumnya masih lebih besar 

dibandingkan modal sendiri, dengan setiap Rp1 modal digunakan untuk 

menjamin utang sekitar Rp1,5 hingga Rp1,9. Variasi antar perusahaan 

cukup tinggi, terutama pada dua periode awal, ditunjukkan dengan standar 

deviasi yang melebihi rata-rata. PT Tower Bersama Infrastructure Tbk 

konsisten mencatat DER tertinggi (hingga 13,543) sebelum m&a, 

sedangkan nilai terendah sebelum m&a dimiliki oleh PT Elang Mahkota 

Teknologi Tbk (0,137). 

Pasca-merger dan akuisisi, DER rata-rata sempat meningkat menjadi 

1,818 pada tahun pertama dan melonjak signifikan menjadi 3,005 pada 
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tahun kedua, sebelum akhirnya menurun kembali menjadi 1,769 pada 

tahun ketiga. Kenaikan tajam pada tahun kedua menunjukkan bahwa 

perusahaan lebih agresif menggunakan utang terhadap modal sendiri, 

namun hal ini juga disertai dengan variasi yang sangat besar antar 

perusahaan, terlihat dari standar deviasi sebesar 7,493. PT Acset Indonusa 

Tbk mencatat DER tertinggi hingga 35,466, sedangkan nilai terendah 

terdapat pada PT Plaza Indonesia Realty Tbk (0,084). Pola ini 

mengindikasikan bahwa struktur permodalan perusahaan mengalami 

dinamika yang cukup signifikan setelah merger. 

4.1.2.4 Analisis Deskriptif Total Asset Turnover 

Tabel 4. 5 

Statistik deskriptif total asset turnover 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata Total Asset Turnover (TATO) perusahaan sebelum merger 

atau akuisisi cukup stabil, yaitu sekitar 1,04 tiga tahun sebelum, 0,97 dua 

tahun sebelum, dan 0,98 satu tahun sebelum merger. Artinya, perusahaan 

bisa menghasilkan penjualan sekitar 1 kali dari total aset yang dimiliki. 

Perbedaan antar perusahaan tidak terlalu besar karena standar deviasi lebih 

kecil dari rata-rata. PT Sumber Alfaria Trijaya Tbk selalu punya nilai 
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TATO tertinggi (3,014), sedangkan perusahaan PT PP Properti Tbk 

(0,029) punya nilai TATO terendah. 

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata TATO turun menjadi 0,91 di 

tahun pertama dan 0,88 di tahun kedua, lalu naik lagi menjadi 0,98 di tahun 

ketiga. Variasi antar perusahaan tetap kecil dan terkendali. PT Erajaya 

Swasembada Tbk (3,380) masih mencatat TATO tertinggi, sedangkan PT 

First Media Tbk (0,081) punya nilai TATO terendah. Ini mengindikasikan 

bahwa efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan 

penjualan tetap stabil meskipun ada merger dan akuisisi. 

4.1.2.5 Analisis Deskriptif Earning Per Share 

Tabel 4. 6 

Statistik deskriptif earning per share 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata EPS perusahaan sebelum merger dan akuisisi cukup 

fluktuatif, yaitu 116,174 tiga tahun sebelum, 147,634 dua tahun sebelum, 

dan 359,536 satu tahun sebelum merger. Artinya, laba per saham 

bervariasi cukup besar antar perusahaan. Perbedaan antar perusahaan 

cukup tinggi karena standar deviasi selalu lebih besar dari rata-rata. PT 

First Media Tbk mencatat EPS tertinggi sebesar 4.539,263 di satu tahun 
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sebelum merger, sedangkan PT Gadjah Tunggal Tbk memiliki EPS 

terendah sebesar -89,912. 

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata EPS turun drastis menjadi 18,817 

di tahun pertama dan bahkan negatif -47,075 di tahun kedua, lalu sedikit 

membaik menjadi -18,485 di tahun ketiga. Variasi antar perusahaan tetap 

besar dan tidak stabil. PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk memiliki 

nilai EPS tertinggi sebesar 677,443, sedangkan PT First Media Tbk 

mencatat EPS terendah sebesar -2.403,577. Hal ini menunjukkan laba per 

saham sangat berfluktuasi setelah merger dan akuisisi. 

4.1.2.6 Analisis Deskriptif Net Profit Margin 

Tabel 4. 7 

Statistik deskriptif net profit margin 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata Net Profit Margin (NPM) perusahaan sebelum merger dan 

akuisisi menunjukkan tren yang bervariasi, yaitu 0,099 tiga tahun sebelum, 

0,121 dua tahun sebelum, dan 0,286 satu tahun sebelum merger. Artinya, 

rata-rata setiap Rp1 penjualan menghasilkan laba bersih setelah pajak dan 

bunga sebesar nilai tersebut. Variasi antar perusahaan cukup besar karena 

standar deviasi selalu lebih tinggi dari rata-rata. PT First Media mencatat 



75 
 

NPM tertinggi sebesar 3,903, sedangkan PT Gadjah Tunggal Tbk mencatat 

NPM terendah sebesar -0,024. 

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata NPM menurun menjadi -0,001 

di tahun pertama dan semakin negatif pada -0,026 di tahun kedua, lalu 

turun tajam menjadi -0,195 di tahun ketiga. Variasi antar perusahaan tetap 

besar dan tidak stabil. PT Plaza Indonesia Realty Tbk (0,402) mencatat 

nilai NPM tertinggi, sementara PT First Media Tbk (-4,646) mencatat nilai 

NPM terendah. Hal ini menunjukkan bahwa laba bersih perusahaan dari 

penjualan mengalami fluktuasi cukup signifikan pasca merger dan 

akuisisi. 

4.1.2.7 Analisis Deskriptif Return on Assets 

Tabel 4. 8 

Statistik deskriptif return on assets 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata Return on Assets (ROA) perusahaan sebelum merger dan 

akuisisi menunjukkan tren yang relatif stabil, yaitu 0,058 tiga tahun 

sebelum, 0,065 dua tahun sebelum, dan meningkat menjadi 0,084 satu 

tahun sebelum merger. Artinya, rata-rata setiap Rp1 total aset mampu 

menghasilkan laba sebesar nilai tersebut. Variasi antar perusahaan relatif 

rendah pada dua periode pertama karena standar deviasi yang awalnya 
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lebih rendah dari rata-rata mengalami lonjakan satu tahun sebelum merger 

sehingga nilainya melebihi rata-rata. PT First Media Tbk (0,610) mencatat 

ROA tertinggi, sementara PT Gadjah Tunggal Tbk (-0,018) mencatat nilai 

ROA terendah. 

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata ROA menurun menjadi 0,033 di 

tahun pertama dan 0,016 di tahun kedua, lalu turun lagi menjadi negatif -

0,008 di tahun ketiga. Variasi antar perusahaan kembali cukup besar 

karena standar deviasi lebih tinggi dari rata-rata. PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (0,139) mencatat ROA tertinggi, sedangkan PT First Media 

Tbk (-0,600) mencatat ROA terendah. Hal ini menunjukkan efektivitas 

pemanfaatan aset untuk menghasilkan laba mengalami penurunan dan 

fluktuasi pasca merger dan akuisisi. 

4.1.2.8 Analisis Deskriptif Return on Equity 

Tabel 4. 9 

Statistik deskriptif return on equity 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Rata-rata Return on Equity (ROE) perusahaan sebelum merger dan 

akuisisi relatif stabil dengan nilai 0,149 tiga tahun sebelum, 0,151 dua 

tahun sebelum, dan meningkat menjadi 0,176 satu tahun sebelum merger. 

Artinya, setiap Rp1 modal saham mampu menghasilkan laba sebesar nilai 
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tersebut. Variasi antar perusahaan cukup besar karena standar deviasi 

selalu lebih tinggi dari rata-rata. PT Tower Bersama Infrastructure Tbk 

mencatat ROE tertinggi sebesar 0,908, sedangkan PT Gadjah Tunggal Tbk 

memiliki ROE terendah sebesar -0,058. 

Setelah merger dan akuisisi, rata-rata ROE turun menjadi 0,089 di 

tahun pertama, lalu turun drastis menjadi negatif -0,125 di tahun kedua dan 

-0,264 di tahun ketiga. Variasi antar perusahaan tetap tinggi dengan 

standar deviasi jauh lebih besar dari rata-rata. PT Plaza Indonesia Realty 

Tbk (0,290) mencatat ROE tertinggi, sedangkan PT Acset Indonusa Tbk 

(-4,136) mencatat nilai ROE terendah. Hal ini mengindikasikan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal saham 

mengalami penurunan dan fluktuasi setelah merger dan akuisisi. 

4.1.3 Uji Normalitas 

Metode uji Kolmogorov-Smirnov dengan signifikansi 0,05 dipakai 

untuk menguji normalitas data. Distribusi data dianggap normal apabila 

hasil uji menunjukkan p-value lebih besar dari 0,05. Namun, jika nilai 

tersebut lebih kecil dari 0,05, maka data tidak memenuhi asumsi normalitas. 

Jika distribusi data memenuhi asumsi normalitas, maka jenis uji beda yang 

digunakan menyesuaikan dengan karakteristik data. Apabila data memenuhi 

syarat normalitas, maka pendekatan parametrik digunakan. Sebaliknya, jika 

asumsi tersebut tidak terpenuhi, maka uji non-parametrik menjadi solusi 

alternatif. Berikut ini disajikan hasil uji normalitas terhadap variabel-

variabel yang dianalisis dalam penelitian ini: 
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Tabel 4. 10 

Hasil uji normalitas 

Periode Variabel  

Signifikansi 

(α) Kesimpulan 

3 Tahun 

Sebelum 

Merger dan 

Akuisisi 

CR 0.108 Normal 

DAR 0,200 Normal 

DER 0.200 Normal 

TATO 0.200 Normal 

EPS 0.023 Tidak Normal 

NPM 0.000 Tidak Normal 

ROA 0.200 Normal 

ROE 0.006 Tidak Normal 

2 Tahun 

Sebelum 

Merger dan 

Akuisisi 

CR 0.200 Normal 

DAR 0.200 Normal 

DER 0.171 Normal 

TATO 0.200 Normal 

EPS 0.200 Normal 

NPM 0.200 Normal 

ROA 0.200 Normal 

ROE 0.200 Normal 

1 Tahun 

Sebelum 

Merger dan 

Akuisisi 

CR 0.200 Normal 

DAR 0,200 Normal 

DER 0.200 Normal 

TATO 0.200 Normal 

EPS 0.080 Normal 

NPM 0.200 Normal 

ROA 0.013 Tidak Normal 

ROE 0.066 Normal 

1 Tahun 

Setelah 

Merger dan 

Akuisisi 

CR 0.200 Normal 

DAR 0.035 Tidak Normal 

DER 0.200 Normal 

TATO 0.200 Normal 

EPS 0.000 Tidak Normal 

NPM 0.000 Tidak Normal 

ROA 0.006 Tidak Normal 

ROE 0.069 Normal 

2 Tahun 

Setelah 

CR 0.200 Normal 

DAR 0.050 Normal 

DER 0.010 Tidak Normal 
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Merger dan 

Akuisisi 
TATO 0.200 Normal 

EPS 0.000 Tidak Normal 

NPM 0.000 Tidak Normal 

ROA 0.005 Tidak Normal 

ROE 0.000 Tidak Normal 

3 Tahun 

Setelah 

Merger dan 

Akuisisi 

CR 0.020 Tidak Normal 

DAR 0.014 Tidak Normal 

DER 0.200 Normal 

TATO 0.200 Normal 

EPS 0.000 Tidak Normal 

NPM 0.000 Tidak Normal 

ROA 0.000 Tidak Normal 

ROE 0.000 Tidak Normal 
Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 

Merujuk pada hasil dalam tabel di atas, apabila nilai signifikansi 

melebihi 0,05, maka data memenuhi asumsi normalitas. Sebaliknya, jika 

nilai signifikansi di bawah 0,05, data tidak berdistribusi normal. Informasi 

ini digunakan untuk memilih jenis uji hipotesis yang tepat. Apabila data 

terdistribusi normal, maka analisis dilakukan menggunakan uji Paired 

Sample T-test. Sebaliknya, jika data tidak memenuhi asumsi normalitas, 

maka digunakan uji Wilcoxon Signed Ranks Test, yang cocok untuk data 

yang tidak memenuhi syarat distribusi normal. 

4.1.4 Uji Hipotesis 

Uji beda diterapkan dalam penelitian ini untuk menguji hipotesis, di 

mana pendekatan Paired Sample T-Test digunakan pada data normal dan 

Wilcoxon Signed Rank Test dipilih bila data tidak memenuhi asumsi 

normalitas. Analisis ini dimaksudkan untuk melihat apakah terdapat 

perbedaan signifikan dalam performa keuangan perusahaan, baik dilihat 

dari masing-masing rasio keuangan maupun secara keseluruhan, pada 
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kondisi pra dan pasca pelaksanaan merger atau akuisisi oleh perusahaan. 

Di bawah ini disajikan hasil pengujian hipotesis yang diperoleh melalui 

analisis terhadap rasio-rasio keuangan yang telah digunakan dalam 

penelitian: 

Tabel 4. 11 

Hasil Uji Semua Sampel 

variabel Periode  
Pengujian 

Hipotesis 
Sig α=5% Keputusan 

CR 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.015 0.05 Signifikan 

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.045 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.001 0.05 Signifikan  

DAR 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.931 0.05 
Tidak  

signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.578 0.05 
Tidak  

signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.543 0.05 
Tidak  

signifikan 

DER 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.004 0.05 Signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.001 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.000 0.05 Signifikan  

TATO 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.000 0.05 Signifikan  
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2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.005 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.035 0.05 Signifikan  

EPS 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.001 0.05 Signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.001 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.001 0.05 Signifikan  

NPM 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.000 0.05 Signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.000 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.000 0.05 Signifikan  

ROA 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.000 0.05 Signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.000 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.012 0.05 Signifikan  

ROE 

1 Tahun Sebelum dan 

1 Tahun Sesudah 

M&A 

Paired 

Sample T-

test 

0.000 0.05 Signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 

2 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.000 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 

3 Tahun Sesudah 

M&A 

Wilcoxon 

Signed 

Rank Test 

0.001 0.05 Signifikan  

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, berikut ini penjelasan 

dari hasil uji menggunakan Paired Sample T-test dan Wilcoxon Signed 

Rank Test tersebut: 

1. Berdasarkan hasil pengujian current ratio dengan perbandingan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,015 < 0,05, 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,045 < 0,05, 

serta 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah menghasilkan nilai sebesar 

0,001 < 0,05. Sehingga, bisa disimpulkan bahwa ditemukannya 

perbedaan current ratio sebelum dan sesudah melakukan kegiatan 

merger dan akuisi. 

Hipotesis 1 diterima 

2. Berdasarkan hasil pengujian debt to asset ratio dengan perbandingan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,931 > 0,05, 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,578 > 0,05, 

serta 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah menghasilkan nilai sebesar 

0,543 > 0,05. Sehingga, bisa disimpulkan bahwa tidak ditemukannya 

perbedaan debt to asset ratio sebelum dan sesudah melakukan kegiatan 

merger dan akuisi. 

Hipotesis 2 ditolak 

3. Berdasarkan hasil pengujian debt to equity ratio dengan perbandingan1 

tahun sebelum dan sesudah adalah 0,004 < 0,05, untuk 2 tahun sebelum 

dan sesudah 0,001 < 0,05, dan untuk 3 tahun sebelum dan sesudah 

0,000 < 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa rasio debt to 
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equity mengalami perubahan signifikan setelah proses merger dan 

akuisisi. 

Hipotesis 3 diterima 

4. Berdasarkan hasil pengujian total asset turnover menunjukkan nilai 

signifikansi berturut-turut sebesar 0,000; 0,005; dan 0,035 untuk 

perbandingan masing-masing 1, 2, dan 3 tahun sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi. Karena seluruh nilai p-value < 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan dalam rasio ini 

setelah perusahaan melakukan merger dan akuisisi. 

Hipotesis 4 diterima 

5. Berdasarkan hasil pengujian earning per share dengan perbandingan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,001 < 0,05, 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,001 < 0,05, 

serta 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah menghasilkan nilai sebesar 

0,001 < 0,05. Sehingga, bisa disimpulkan bahwa ditemukannya 

perbedaan earning per share sebelum dan sesudah melakukan kegiatan 

merger dan akuisi. 

Hipotesis 5 diterima 

6. Berdasarkan hasil pengujian net profit margin dengan perbandingan 1 

tahun sebelum dan 1 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,000 < 0,05, 2 

tahun sebelum dan 2 tahun sesudah menghasilkan nilai 0,000 < 0,05, 

serta 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah menghasilkan nilai sebesar 

0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan yang 



84 
 

signifikan dalam rasio ini setelah perusahaan melakukan merger dan 

akuisisi. 

Hipotesis 6 diterima 

7. Return on Assets menunjukkan perbedaan signifikan setelah merger 

dan akuisisi, dengan nilai signifikansi berturut-turut 0,000; 0,000; dan 

0,012 untuk tahun ke-1, ke-2, dan ke-3. Seluruh hasil < 0,05 

menunjukkan adanya perubahan yang bermakna secara statistik 

Hipotesis 7 diterima 

8. Dari hasil uji terhadap Return on Equity, diperoleh nilai signifikansi 

sebesar 0,000 untuk tahun ke-1 dan ke-2, serta 0,001 untuk tahun ke-

3. Karena seluruh hasil berada di bawah batas signifikansi 0,05, maka 

dapat disimpulkan bahwa terjadi perbedaan yang signifikan antara 

sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. 

Hipotesis 8 diterima 

4.1.5 Uji Manova 

Tabel 4. 12 

Hasil Uji Manova 

Periode  
Pengujian 

Hipotesis 
Sig α=5% Keputusan 

1 Tahun Sebelum dan 1 

Tahun Sesudah M&A 
Uji Manova 0.000 0.05 Signifikan  

2 Tahun Sebelum dan 2 

Tahun Sesudah M&A 
Uji Manova 0.000 0.05 Signifikan  

3 Tahun Sebelum dan 3 

Tahun Sesudah M&A 
Uji Manova 0.000 0.05 Signifikan  

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan, berikut ini penjelasan 

dari hasil uji menggunakan uji manova tersebut: 

1. Analisis terhadap kinerja keuangan secara simultan pada periode 1, 2, 

dan 3 tahun sebelum dan sesudah merger dan akuisisi menghasilkan 

nilai p sebesar 0,000 < 0,05, yang menunjukkan adanya perbedaan 

signifikan setelah merger dan akuisisi. 

Hipotesis 9 diterima 

4.2 PEMBAHASAN 

1. Terdapat Perbedaan Current Ratio Sebelum dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 

Tahun pertama pasca merger atau akuisisi ditandai dengan 

penurunan current ratio. Penurunan ini dapat disebabkan oleh menurunnya 

jumlah aktiva disertai peningkatan utang lancar, atau meningkatnya aktiva 

lancar yang tidak sebanding dengan pertumbuhan utang lancar. Namun, 

pada tahun kedua serta ketiga pasca merger atau akuisisi, current ratio 

menunjukkan peningkatan, yang mengindikasikan adanya upaya dari 

perusahaan untuk memperbaiki kemampuannya dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek. Berdasarkan perbandingan nilai rasio sebelum 

dan sesudah merger atau akuisisi, current ratio menunjukkan perbedaan 

yang signifikan sebagaimana dibuktikan melalui hasil uji hipotesis.  

Perbedaan nilai Current Ratio (CR) antara sebelum dan sesudah 

perusahaan melakukan merger dan akuisisi, disebabkan karena pasca 

merger dan akuisisi, perusahaan memiliki potensi yang lebih baik untuk 
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memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Kemampuan ini turut 

mengundang kepercayaan para pemangku kepentingan eksternal agar 

operasional perusahaan berjalan lancar (Suprihatin, 2022). Hal ini didukung 

oleh teori sinyal, yang menyatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal 

positif kepada investor dan publik melalui kinerja keuangan yang baik, guna 

menciptakan citra yang kuat dan menjaga keberlangsungan usaha serta 

meningkatkan nilai perusahaan di mata pemegang saham. 

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Murtiningrum, (2021) yang menjelaskan terdapat perbedaan sebelum 

sesudah merger dan akuisi. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa 

setelah proses penggabungan, perusahaan cenderung memiliki kemampuan 

likuiditas yang lebih baik. Artinya, perusahaan menjadi lebih mampu dalam 

melunasi kewajiban jangka pendek menggunakan aset lancar yang tersedia. 

Akan tetapi, hasil penelitian ini berbeda dari hasil yang ditemukan oleh Ali, 

(2020), yang menyatakan bahwa berdasarkan uji hipotesis pada indikator 

Current Ratio, tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara kondisi 

Current Ratio sebelum dan sesudah proses merger serta akuisisi. 

Gambar 4. 1 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 
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2. Terdapat Perbedaan Debt to Asset Ratio Sebelum Dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 

Debt to Asset Ratio naik pada tahun pertama pasca merger atau 

akuisisi, lalu menurun secara bertahap pada tahun kedua dan ketiga. Hasil 

perbandingan rasio sebelum dan setelah proses merger atau akuisisi 

mengungkapkan bahwa perubahannya tidak signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa struktur pendanaan perusahaan belum mengalami 

perubahan besar setelah merger dan akuisisi. Stabilnya rasio utang terhadap 

aset ini kemungkinan disebabkan oleh peningkatan utang yang diimbangi 

oleh kenaikan aset, sehingga rasio tetap relatif stabil. 

Kondisi ini mencerminkan bahwa manajemen baru hasil dari proses 

merger dan akuisisi belum mampu mengelola operasional perusahaan 

secara optimal untuk meningkatkan profitabilitas. Dalam perspektif teori 

sinyal, hal ini memberikan sinyal negatif kepada investor dan pemangku 

kepentingan bahwa merger atau akuisisi yang dilakukan belum berhasil 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Kurangnya efisiensi ini juga 

dapat memengaruhi persepsi pasar terhadap prospek perusahaan di masa 

depan. 

Hasil tersebut mendukung penelitian yang telah dilakukan oleh 

Murtiningrum, (2021) yang menjelaskan tidak ditemukan perbedaan 

signifikan antara kondisi sebelum dan sesudah merger dan akuisisi. Artinya, 

merger dan akuisisi tidak membuat perusahaan lebih mampu menyediakan 

jaminan untuk kreditur. Bahkan, bisa jadi kemampuan perusahaan untuk 
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menjamin utangnya justru menurun, sehingga dapat menimbulkan 

kekhawatiran bagi pihak luar seperti kreditur. Namun, Temuan penelitian 

ini berbeda dari hasil studi yang dilakukan oleh Kurniati & Asmirawati, 

(2022), yang menunjukkan bahwa berdasarkan uji hipotesis pada indikator 

Debt to Asset Ratio, ditemukan perbedaan yang signifikan antara kondisi 

Debt to Asset Ratio sebelum dan sesudah proses merger serta akuisisi. 

Gambar 4. 2 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 

3. Terdapat Perbedaan Debt to Equity Ratio Sebelum Dan Sesudah Merger 

Dan Akuisisi 

Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan kenaikan pada tahun 

pertama dan kedua pasca merger atau akuisisi, kemudian menurun pada 

tahun ketiga. Berdasarkan hasil perbandingan sebelum dan sesudah merger 

atau akuisisi, terdapat perbedaan signifikan pada DER, sebagaimana 

dibuktikan melalui uji hipotesis. Peningkatan nilai DER ini menunjukkan 

bahwa modal yang diberikan oleh investor menjadi lebih besar 

dibandingkan jumlah utangnya. Artinya, terdapat perubahan yang 

signifikan dalam kesanggupan perusahaan untuk melunasi kewajiban 

jangka panjang setelah proses merger dan akuisisi. Temuan ini didukung 
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oleh teori sinyal, yang menyatakan bahwa peningkatan modal sendiri dapat 

menjadi sinyal positif dari manajemen kepada pihak eksternal, bahwa 

perusahaan memiliki prospek keuangan yang baik dan mampu bertumbuh 

secara berkelanjutan setelah proses penggabungan. 

Penemuan ini selaras dengan studi yang dilakukan oleh Ramadhani 

& Yudiantoro, (2024) yang menjelaskan terdapat perbedaan sebelum 

sesudah merger dan akuisi. Peningkatan nilai Debt to Equity Ratio 

mengindikasikan bahwa modal yang diperoleh dari investor meningkat 

dibandingkan jumlah utang yang dimiliki perusahaan. Hal ini 

mencerminkan adanya perubahan yang signifikan dalam rasio solvabilitas, 

yang menandakan peningkatan kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka panjang setelah melakukan merger dan akuisisi. Namun, 

hasil penelitian ini berbeda jika dibandingkan dengan studi yang dilakukan 

oleh Ali, (2020), yang menunjukkan bahwa berdasarkan uji hipotesis pada 

indikator Debt to Equity Ratio, tidak ditemukan perbedaan yang signifikan 

antara kondisi Debt to Equity Ratio sebelum dan sesudah proses merger 

serta akuisisi. 

Gambar 4. 3 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 
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4. Terdapat Perbedaan Total Asset Turnover Sebelum Dan Sesudah Merger 

Dan Akuisisi 

Total Asset Turnover (TATO) menurun pada tahun pertama dan 

kedua setelah merger atau akuisisi, lalu kembali meningkat pada tahun 

ketiga. Perubahan ini menunjukkan adanya perbedaan dalam efisiensi 

penggunaan aset perusahaan. Saat aset dan penjualan meningkat, 

perusahaan mulai bisa memanfaatkan asetnya dengan lebih baik untuk 

menghasilkan pendapatan. Berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan pada TATO sebelum dan sesudah 

merger atau akuisisi. 

Secara umum, nilai TATO pada periode sebelum merger atau 

akuisisi masih lebih tinggi dibandingkan dengan periode sesudahnya. 

Artinya, setelah merger atau akuisisi, perusahaan belum sepenuhnya 

mampu menggunakan asetnya secara efisien. Hal ini mungkin disebabkan 

oleh proses penyesuaian yang harus dilakukan perusahaan, seperti 

menyatukan sistem keuangan, budaya kerja, dan sumber daya manusia. 

Berdasarkan teori sinyal, penurunan efisiensi ini dapat memberikan sinyal 

negatif kepada investor dan pihak eksternal, bahwa perusahaan hasil merger 

atau akuisisi belum menunjukkan kinerja yang membaik. Akibatnya, 

kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan juga bisa ikut menurun. 

Hasil ini memperkuat temuan dari penelitian yang dilakukan oleh 

Irawati, (2024) dan Amatilah et al., (2021) yang menjelaskan terdapat 

perbedaan sebelum sesudah merger dan akuisi, di mana terjadi penurunan 
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nilai Total Asset Turnover. Penurunan ini disebabkan oleh nilai penjualan 

yang lebih kecil dibandingkan total aktiva sebagai pembanding, sehingga 

menghasilkan rasio yang lebih rendah. Akan tetapi, hasil penelitian ini 

bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Murtiningrum, 

(2021), yang menunjukkan bahwa berdasarkan uji hipotesis pada indikator 

Total Asset Turnover, tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara 

kondisi Total Asset Turnover sebelum dan sesudah proses merger serta 

akuisisi. 

Gambar 4. 4 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 

5. Terdapat Perbedaan Earnings Per Share Sebelum Dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 

Earnings Per Share mengalami penurunan selama dua tahun 

pertama setelah merger atau akuisisi, kemudian sedikit meningkat pada 

tahun ketiga. Perubahan ini mencerminkan kinerja perusahaan setelah 

proses merger atau akuisisi belum sepenuhnya membaik. Penurunan EPS 

mengindikasikan bahwa sebagian perusahaan mengalami penurunan laba, 

sehingga keuntungan yang diterima oleh pemegang saham ikut menurun. 
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Berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang 

signifikan pada EPS sebelum dan sesudah merger atau akuisisi.   

Secara keseluruhan, nilai EPS sebelum merger atau akuisisi lebih 

tinggi dibandingkan setelahnya. Ini menunjukkan bahwa strategi 

penggabungan usaha belum berhasil mengoptimalkan pengelolaan aset dan 

ekuitas perusahaan secara maksimal untuk menghasilkan laba. Dalam 

konteks teori sinyal, penurunan EPS dapat memberikan sinyal negatif 

kepada investor dan pemangku kepentingan. Sinyal ini menunjukkan bahwa 

merger atau akuisisi belum memberikan dampak positif terhadap 

profitabilitas perusahaan, sehingga dapat menurunkan kepercayaan pasar 

terhadap prospek perusahaan di masa depan. 

Hasil ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Ramadhani 

& Yudiantoro, (2024) dan Esterlina & Firdausi, (2017) yang menjelaskan 

terdapat perbedaan sebelum sesudah merger dan akuisi, ditandai dengan 

penurunan kinerja yang disebabkan oleh turunnya laba bersih perusahaan. 

Akan tetapi, hasil penelitian ini berbeda dengan penemuan yang dilakukan 

oleh Suprihatin, (2022), yang menunjukkan bahwa berdasarkan uji hipotesis 

pada indikator Earnings Per Share, tidak ditemukan perbedaan yang 

signifikan antara kondisi Earnings Per Share sebelum dan sesudah proses 

merger serta akuisisi. 
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Gambar 4. 5 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 

 

6. Terdapat Perbedaan Net Profit Margin Sebelum Dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 

Net Profit Margin mengalami penurunan secara berturut-turut dari 

tahun pertama hingga tahun ketiga setelah merger atau akuisisi. Penurunan 

ini menunjukkan bahwa meskipun penjualan meningkat, laba bersih 

perusahaan justru menurun, sehingga profitabilitas perusahaan ikut 

menurun secara signifikan. Berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa 

terdapat perbedaan yang signifikan pada NPM sebelum dan sesudah merger 

atau akuisisi.  

Secara umum, NPM perusahaan sebelum merger atau akuisisi lebih 

tinggi dibandingkan dengan sesudahnya. Ini menunjukkan bahwa 

perusahaan belum berhasil meningkatkan keuntungan dari penjualan bersih 

setelah proses penggabungan usaha. Artinya, tujuan utama merger atau 

akuisisi untuk mendapatkan efisiensi dan keuntungan dari skala yang lebih 

besar belum tercapai. Seharusnya, setelah merger atau akuisisi, perusahaan 

bisa lebih efisien dan menghasilkan laba yang lebih besar.  
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Dalam konteks teori sinyal, penurunan NPM ini memberikan sinyal 

negatif kepada investor dan pasar bahwa merger atau akuisisi yang 

dilakukan belum berhasil memperkuat kinerja keuangan perusahaan, 

sehingga dapat menurunkan kepercayaan terhadap prospek bisnis ke depan.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kurniati 

& Asmirawati, (2022) dan (Saputri & Sapari, 2015) yang menjelaskan 

terdapat perbedaan sebelum sesudah merger dan akuisi, di mana terjadi 

penurunan Net Profit Margin. Penurunan ini disebabkan oleh kegagalan 

perusahaan dalam menekan seluruh biaya dan beban operasional, termasuk 

bunga dan pajak, sehingga laba bersih yang dihasilkan dari setiap unit 

penjualan tidak optimal. Namun, temuan penelitian ini tidak sejalan dengan 

hasil studi yang dilakukan oleh Izzatika et al., (2021), yang menunjukkan 

bahwa berdasarkan uji hipotesis pada indikator Net Profit Margin, tidak 

ditemukan perbedaan yang signifikan antara kondisi Net Profit Margin 

sebelum dan sesudah proses merger serta akuisisi. 

Gambar 4. 6 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 

7. Terdapat Perbedaan Return on Asset Sebelum Dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 
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Return on Assets mengalami penurunan secara berturut-turut dari 

tahun pertama hingga tahun ketiga setelah merger atau akuisisi. Penurunan 

tersebut menandakan bahwa beberapa perusahaan mengalami penurunan 

kinerja, di mana aset yang dimiliki belum mampu menghasilkan laba secara 

optimal. Kondisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa nilai ROA sebelum 

merger atau akuisisi lebih baik dibandingkan sesudahnya. Ini menunjukkan 

bahwa perusahaan belum berhasil meningkatkan laba bersih setelah 

penggabungan. Berdasarkan uji hipotesis yang telah dilakukan, 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan pada ROA 

sebelum dan sesudah merger atau akuisisi. 

Penurunan ROA tersebut kemungkinan disebabkan oleh 

pertumbuhan aset yang tidak diimbangi dengan peningkatan laba yang 

sepadan. Artinya, perusahaan masih memerlukan waktu untuk 

menyesuaikan diri dan memaksimalkan penggunaan aset agar dapat 

menghasilkan laba secara lebih efisien. Dalam konteks teori sinyal, kondisi 

ini dapat memberikan sinyal negatif kepada investor atau pihak eksternal, 

karena menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu mengelola aset 

tambahan dengan baik untuk meningkatkan profitabilitas.  

Hasil ini sejalan dengan temuan oleh Ali, (2020) dan (Halim & 

Widjaja, 2020) yang menjelaskan terdapat perbedaan sebelum sesudah 

merger dan akuisi, di mana terjadi penurunan Return on Assets (ROA) 

setelah proses tersebut. Penurunan ini disebabkan oleh sinergi yang belum 

terbentuk secara optimal pasca merger dan akuisisi. Namun, hasil penelitian 
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ini berbeda dengan temuan yang dilakukan oleh Lyssa’adah & Budiman, 

(2022), yang menunjukkan bahwa berdasarkan uji hipotesis pada indikator 

Return on Asset, tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara kondisi 

Return on Asset sebelum dan sesudah proses merger serta akuisisi. 

Gambar 4. 7 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 

8. Terdapat Perbedaan Return on Equity Sebelum Dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 

Return on Equity mengalami penurunan secara berturut-turut dari 

tahun pertama hingga tahun ketiga setelah merger atau akuisisi. Penurunan 

ini menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu memberikan 

pengembalian yang optimal atas modal yang ditanamkan oleh pemegang 

saham. Artinya, kinerja perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal 

sendiri mengalami penurunan yang cukup signifikan setelah merger atau 

akuisisi. Berdasarkan uji hipotesis menunjukkan bahwa terdapat perbedaan 

yang signifikan pada ROE sebelum dan sesudah merger atau akuisisi. 

Secara keseluruhan, dapat disimpulkan bahwa ROE perusahaan 

sebelum merger atau akuisisi lebih tinggi dibandingkan setelahnya. 

Penurunan ini menunjukkan bahwa perusahaan belum berhasil 
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meningkatkan laba setelah penggabungan. Hal ini mungkin terjadi karena 

penjualan tidak meningkat banyak, sementara biaya justru naik, misalnya 

karena biaya integrasi atau pembelian perusahaan yang terlalu mahal. 

Akibatnya, tujuan utama merger atau akuisisi untuk meningkatkan 

keuntungan dan efisiensi belum tercapai. 

Temuan ini sejalan dengan teori sinyal, di mana penurunan ROE 

setelah merger atau akuisisi dapat menjadi sinyal negatif bagi investor. 

Sinyal ini menunjukkan bahwa penggabungan usaha belum memberikan 

hasil yang diharapkan, sehingga pasar dapat merespons dengan persepsi 

bahwa kinerja perusahaan menurun. 

Penemuan ini selaras dengan hasil penelitian dari Suprihatin, (2022) 

dan Saputri & Sapari, (2015) yang menjelaskan terdapat perbedaan sebelum 

sesudah merger dan akuisi, di mana terjadi penurunan Return on Equity 

(ROE). Penurunan ini mengindikasikan bahwa setelah akuisisi, perusahaan 

tidak berhasil mengelola modalnya secara efektif untuk menghasilkan 

keuntungan dari investasi yang dilakukan. Namun, hasil penelitian ini tidak 

konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Anani et al., (2022), yang 

menunjukkan bahwa berdasarkan uji hipotesis pada indikator Return on 

Equity, tidak ditemukan perbedaan yang signifikan antara kondisi Return on 

Equity sebelum dan sesudah proses merger serta akuisisi. 
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Gambar 4. 8 

 

 

 

 

 

Sumber : Data diolah oleh peneliti, 2025 

9. Terdapat Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum Dan Sesudah Merger Dan 

Akuisisi 

Penelitian ini menunjukkan bahwa ditemukannya perbedaan kinerja 

keuangan secara simultan sebelum dan sesudah melakukan kegiatan merger 

dan akuisisi. Perubahan ini menunjukkan bahwa efek dari merger dan 

akuisisi tidak hanya memengaruhi satu aspek keuangan saja, tetapi 

berdampak pada berbagai rasio dan indikator keuangan, sehingga 

memberikan gambaran menyeluruh tentang kondisi keuangan perusahaan 

setelah penggabungan. 

Hasil ini mendukung penelitian sebelumnya oleh Arumdalu et al., (2018) 

yang menyatakan terdapat perbedaan sebelum sesudah merger dan akuisi. 

Hal ini menunjukkan bahwa proses penggabungan usaha mampu memicu 

peningkatan efektivitas pengelolaan aset, modal, dan liabilitas, serta 

mendorong perusahaan untuk mengoptimalkan sumber daya yang dimiliki 

guna mencapai tujuan keuangan yang lebih baik. Dengan demikian, merger 

dan akuisisi dapat dilihat sebagai strategi penting yang berkontribusi pada 

perbaikan performa keuangan secara menyeluruh dan berkelanjutan. 
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Namun, temuan dalam penelitian ini tidak sejalan dengan temuan 

Tamahiwu et al., (2023), yang menunjukkan bahwa tidak ditemukan 

perbedaan simultan pada kinerja keuangan sebelum dan sesudah proses 

merger serta akuisisi. 

4.2.1 Interpretasi Hasil Penelitian 

Tabel 4. 13 

Interpretasi Hasil Penelitian 

variabel Periode  Sig α=5% Hasil 

CR 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.015 < 0.05 

H1 diterima bahwa terdapat 

perbedaan current ratio sebelum 

dan sesudah merger dan akuisi.  

 

Karena setelah merger dan 

akuisisi, perusahaan mengalami 

perubahan struktur keuangan 

yang memengaruhi likuiditas. 

Pada awalnya current ratio 

menurun, namun di tahun-tahun 

berikutnya meningkat, yang 

menunjukkan adanya upaya 

perbaikan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek. 

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.045 < 0.05  

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.001 < 0.05  

DAR 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.931 > 0.05  

H2 ditolak bahwa tidak 

ditemukannya perbedaan debt 

to asset ratio sebelum dan 

sesudah merger dan akuisi. 

 

karena setelah merger atau 

akuisisi, meskipun DAR sempat 

naik, nilainya kembali menurun 

dan tidak menunjukkan 

perubahan signifikan secara 

keseluruhan. Ini 

mengindikasikan struktur 

pendanaan perusahaan tetap 

stabil karena kenaikan utang 

diimbangi oleh peningkatan 

aset. 

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.578 > 0.05 

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.543 > 0.05 
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DER 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.004 < 0.05  

H3 diterima bahwa terdapat 

perbedaan debt to equity 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, DER meningkat akibat 

utang yang tumbuh lebih besar 

dari modal. Hal ini 

mencerminkan perubahan 

struktur keuangan dan 

peningkatan ketergantungan 

pada utang. 

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.001 < 0.05  

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05  

TATO 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05   

H4 diterima bahwa terdapat 

perbedaan total asset turnover 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, efisiensi penggunaan 

aset menurun di awal namun 

membaik di tahun ketiga, hal 

tersebut mencerminkan masa 

penyesuaian operasional.  

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.005 < 0.05 

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.035 < 0.05 

EPS 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.001 < 0.05 

H5 diterima bahwa terdapat 

perbedaan earnings per share 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, laba perusahaan 

cenderung menurun sehingga 

EPS juga ikut turun. Perubahan 

ini menunjukkan arah negatif 

dan menandakan bahwa merger 

belum berhasil meningkatkan 

profitabilitas perusahaan.  

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.001 < 0.05 

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.001 < 0.05 

NPM 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

H6 diterima bahwa terdapat 

perbedaan net profit margin 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, laba bersih menurun 

meskipun penjualan meningkat, 

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 
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3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

sehingga NPM juga ikut turun. 

Perubahan ini menunjukkan 

arah negatif dan menandakan 

bahwa merger belum berhasil 

meningkatkan efisiensi dan 

profitabilitas perusahaan.  

ROA 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

H7 diterima bahwa terdapat 

perbedaan return on assets 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, laba bersih menurun 

sementara aset meningkat, 

sehingga ROA juga ikut turun. 

Perubahan ini menunjukkan 

arah negatif dan menandakan 

bahwa perusahaan belum 

mampu memanfaatkan asetnya 

secara optimal untuk 

meningkatkan profitabilitas.  

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.012 < 0.05 

ROE 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

H8 diterima bahwa terdapat 

perbedaan return on equity 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, laba menurun 

sementara modal meningkat, 

sehingga ROE juga ikut turun. 

Perubahan ini menunjukkan 

arah negatif dan menandakan 

bahwa merger belum berhasil 

meningkatkan pengembalian 

bagi pemegang saham.   

2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.001 < 0.05 

Kinerja 

Keuangan 

1 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

H9 diterima bahwa terdapat 

perbedaan kinerja keuangan 

sebelum dan sesudah merger 

dan akuisi.  

 

Karena setelah merger atau 

akuisisi, terjadi perubahan 

signifikan pada berbagai aspek 

keuangan, tidak hanya satu 
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2 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

rasio. Hal ini menunjukkan 

bahwa penggabungan usaha 

memengaruhi pengelolaan aset, 

utang, modal, dan laba, serta 

memberi dampak nyata 

terhadap kondisi keuangan 

perusahaan secara keseluruhan. 

 

3 Tahun Sebelum 

dan Sesudah M&A 
0.000 < 0.05 

Sumber : Data diolah oleh peneliti menggunakan SPSS, 2025 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 KESIMPULAN 

Dari keseluruhan hasil analisis yang telah disajikan, dapat disimpulkan 

bahwa pelaksanaan merger atau akuisisi berpengaruh secara signifikan terhadap 

kinerja keuangan perusahaan jika dilihat secara simultan antara periode pra dan 

pasca aksi tersebut, baik melalui proses merger maupun akuisisi. Artinya, 

penggabungan perusahaan berpengaruh nyata terhadap perubahan kondisi 

keuangan perusahaan.  

Sementara itu, hasil uji secara parsial menunjukkan bahwa sebagian besar 

indikator keuangan yang dianalisis dalam penelitian ini turut mengalami 

perubahan pasca merger dan akuisisi. Berikut adalah uraian kesimpulan dari 

setiap rasio keuangan yang dianalisis dalam penelitian ini: 

1. Pengujian variabel current ratio menunjukkan bahwa terdapat 

perbedaan bermakna secara statistik antara periode 1, 2, dan 3 tahun 

sebelum dan sesudah pelaksanaan merger dan akuisisi. 

2. Pengujian terhadap debt to asset ratio memperlihatkan tidak adanya 

perubahan yang signifikan pada rasio ini antara kondisi sebelum dan 

setelah merger dan akuisisi pada perbandingan 1, 2, dan 3 tahun. 

3. Hasil pengujian variabel debt to equity ratio menunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger akuisisi 

terhadap periode perbandingan yaitu 1, 2, 3 tahun sebelum dengan 

sesudah merger dan akuisisi. 
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4. Hasil pengujian variabel total asset turnover menunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger akuisisi 

terhadap periode perbandingan yaitu 1, 2, 3 tahun sebelum dengan 

sesudah merger dan akuisisi. 

5. Hasil pengujian variabel earnings per share menunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger akuisisi 

terhadap periode perbandingan yaitu 1, 2, 3 tahun sebelum dengan 

sesudah merger dan akuisisi. 

6. Hasil pengujian variabel net profit margin menunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger akuisisi 

terhadap periode perbandingan yaitu 1, 2, 3 tahun sebelum dengan 

sesudah merger dan akuisisi. 

7. Hasil pengujian variabel return on assets menunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger akuisisi 

terhadap periode perbandingan yaitu 1, 2, 3 tahun sebelum dengan 

sesudah merger dan akuisisi. 

8. Hasil pengujian variabel return on equity menunjukkan adanya 

perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah merger akuisisi 

terhadap periode perbandingan yaitu 1, 2, 3 tahun sebelum dengan 

sesudah merger dan akuisisi. 

5.2 SARAN 

Studi ini bertujuan untuk memberikan gambaran lebih jelas mengenai 

performa keuangan perusahaan selama pelaksanaan merger dan akuisisi, 
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sekaligus menjadi bahan pertimbangan bagi berbagai pihak yang terkait terhadap 

aktivitas bisnis tersebut. Beberapa saran yang dapat disampaikan oleh peneliti 

antara lain: 

1. Untuk Investor  

Investor disarankan untuk melakukan analisis yang lebih mendalam 

atas kinerja keuangan perusahaan yang telah menjalani proses merger atau 

akuisisi sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Investor perlu 

mempertimbangkan bagaimana prospek jangka panjang perusahaan 

tersebut setelah proses penggabungan usaha, karena tidak semua merger 

atau akuisisi langsung berdampak positif dalam waktu singkat.  

2. Untuk Peneliti Selanjutnya 

Bagi peneliti yang ingin melakukan penelitian serupa di masa depan, 

disarankan untuk menambah rentang waktu pengamatan, terutama setelah 

merger atau akuisisi, agar hasil analisis menjadi lebih akurat dan 

komprehensif. Selain itu, penelitian tidak hanya perlu fokus pada aspek 

ekonomi seperti rasio keuangan saja, tetapi juga penting untuk 

mempertimbangkan faktor-faktor non-ekonomi. Misalnya budaya 

organisasi, kualitas sumber daya manusia, serta kondisi eksternal seperti 

kebijakan pemerintah dan situasi industri. Hal-hal tersebut dapat 

memengaruhi kesuksesan perusahaan pasca merger atau akuisisi, sehingga 

layak dijadikan pertimbangan dalam menilai kinerja perusahaan secara 

menyeluruh. 
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