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ABSTRACT

The financial performance of the company is defined as achievement of management of a
company. One strategy that is widely used by managers in improving the performance of the
company is implementing a strategy of mergers and acquisitions. The purpose of this study was
to determine the differences in the company's financial performance as measured by the current
ratio (CR), debt to equity ratio (DER), return on assets (ROA), and total assets turnover (TAT) in
the first, second, third and fourth after mergers and acquisitions. This study uses 18 company
mergers and acquisitions that are listed in the Indonesia Stock Exchange. The analysis technique
used is the Wilcoxon signed rank test. Based on the analysis found that there was no significant
difference between CR, DER, ROA and TAT also the first year with the second, third and fourth
after mergers and acquisitions, although there is a financial ratio that there are significant
differences that TAT for a period of 1 year comparisons after and 4 years after mergers and
acquisitions.
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PENDAHULUAN

Di Indonesia isu merger dan akuisisi teknologi, pengetahuan pemasaran,

hangat dibicarakan baik oleh pengamat
ekonomi, ilmuwan, maupun praktisi bisnis.
Alasan mengapa perusahaan melakukan
merger dan akuisisi dijelaskan oleh Mamduh
(2013:668) yaitu untuk mengeksploitasi
sinergi dimana sinergi bisa jadi gagasan
yang tidak masuk akal namun dapat
dilakukan jika mampu mengkombinasikan
bidang antar perusahaan seperti alih

penelitian dan pengembangan, pemotongan
biaya, harmonisasi produk, serta
penggunaan sumber daya Yyang lebih
optimum, selanjutnya meningkatkan dan
melindungi pangsa pasar, memperkuat
bisnis utama dan untuk mencapai ukuran
critical mass-competiteve, dengan yang
dimaksud adalah tekad suatu perusahaan
untuk mencapai ukuran optimum yang
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diinginkan, demi kompetisi/persaingan dan
kelangsungan hidup perusahaan tersebut.
Menurut Mamduh alasan  melakukan
konsolidasi ini adalah kebutuhan untuk
memiliki banyak peranan supaya mendapat
skala ekonomi agar dapat bersaing dengan
efektif dalam pasar global, dan sangat perlu
dilakukan untuk sebagian lawan pesaingnya.

Dari uraian di atas dapat dicermati
bahwa  keputusan  perusahaan  untuk
melakukan merger dan akuisisi selain diikuti
dengan manfaat, juga menimbulkan
beberapa permasalahan. Salah satu ukuran
untuk menilai keberhasilan merger dan akuisisi
adalah dengan melihat kinerja perusahaan
setelah melakukan merger dan akuisisi terutama
kinerja keuangan. Untuk mengetahui apakah
terdapat perbedaan Kkinerja keuangan dapat
dilakukan dengan membandingkan rasio-rasio
keuangan tahun pertama dan keempat sesudah
merger dan akuisisi. Berdasarkan tinjauan
pustaka serta beberapa penelitian terdahulu
maka peneliti mengindikasikan rasio-rasio
keuangan yang berbeda antara tahun pertama
dan keempat sesudah merger terdiri dari rasio
likuiditas yang diukur dengan current ratio,
rasio manajemen hutang yang diukur dengan
debt to equity ratio, rasio profitabilitas yang
diukur dengan return on assets, serta rasio
manajemen aset yang diukur dengan total assets
turnover.

Penelitian Putri Novaliza dan Atik
Djajanti  (2013) menggunakan variabel
Current Ratio, Quick Ratio, Inventory
Turnover,Debt Ratio, Total debt to equity,
Return on Total Assets, Return on Common
Equity, Net Profit Margin, Operating Profit

Margin untuk perbandingan 1 tahun
sebelum dan 4 tahun berturut-turut setelah
merger dan akuisisi menunjukkan bahwa
tidak ada perbedaan secara signifikan pada 1
tahun sebelum dan 4 tahun berturut-turut
sesudah merger dan akuisisi, meskipun
terdapat satu rasio keuangan yang ada
perbedaan positif yaitu return on total asset,
untuk periode perbandingan 1 tahun
sebelum dan 4 tahun sesudah merger dan
akuisisi.
Penelitian ~ tersebut  berbeda  dengan
penelitian Hamidah dan Manasye Noviani
(2013) yang menyatakan Hasil penelitian
menunjukkan tidak ada perbedaan signifikan
pada tahun sebelum dan sesudah merger,
namun demikian terdapat perbedaan yang
signifikan pada satu tahun sebelum
dibandingkan dengan 2, 4, dan 5 tahun
sesudah  merger. ROA  menunjukkan
perbedaan yang signifikan satu tahun dan 4
tahun sesudah merger dan akuisisi; maka
PER  menunjukkan  perbedaan  yang
signifikan dalam uji 1 tahun sebelum dengan
3 tahun setelah merger dan akuisisi.
Berdasarkan beberapa kesimpulan
yang berbeda diatas, maka penulis tertarik
untuk melakukan penelitian yang sama
namun sampel, periode dan alat uji statistik
yang digunakan berbeda. Hal ini dilakukan
untuk mengetahui lebih jauh tentang
pengaruh merger dan akuisisi terhadap
kinerja keuangan perusahaan yang tercatat
di BEI pada periode 2006-2008.

RERANGKA TEORITIS YANG
DIPAKAI DAN HIPOTESIS

Kinerja Keuangan Perusahaan

Kinerja keuangan didefinisikan sebagai
prestasi manajemen, dalam hal ini
manajemen keuangan dalam mencapai
tujuan perusahaan yaitu menghasilkan
keuntungan dan  meningkatkan  nilai
perusahaan. Analisis kinerja keuangan
dalam penelitian ini bertujuan untuk menilai



implementasi strategi perusahaan dalam hal
merger dan akuisisi. untuk mengetahui lebih
jauh tentang perbedaan dari rasio-rasio
keuangan terhadap kinerja  keuangan
perusahaan sebelum dan sesudah melakukan
merger dan akuisisi yang terdaftar di bursa
efek indonesia periode 2006-2008.

Merger dan Akuisisi

Merger merupakan peleburan secara lengkap
satu perusahaan dengan perusahaan lain.
Perusahaan yang utama mempertahankan
nama dan identitasnya, dan ia memperoleh
aktiva dan hutang dari perusahaan yang
meleburkan diri. Sesudah suatu merger,
perusahaan yang meleburkan diri tadi setuju
menjadi suatu wujud bisnis yang tersendiri.
(Dermawan Sjahrial; 2007:327). Sementara
akuisisi  menurut  Dermawan  Sjahrial
(2007:329) adalah suatu perusahaan dapat
secara efektif memperoleh perusahaan lain
dengan membeli sebagian besar atau semua
aktiva-aktivanya. Pencapaian ini sama
halnya dengan membeli perusahaan. Oleh
karena itu, dalam hal ini perusahaan target
tidak perlu ada hingga para pemegang
sahamnya memilih untuk melepasnya.

Motif Merger dan Akuisisi

Motif utama di balik merger dan
akuisisi menurut Gitman, L. J (2003 :714-
716), antara lain: (1) Pertumbuhan atau
diversifikasi  yaitu  perusahaan  yang
menginginkan pertumbuhan yang cepat,
baik ukuran, pasar saham, maupun
diversifikasi usaha dapat melakukan merger
maupun akuisisi. (2) Sinergi dapat tercapai
ketika merger menghasilkan tingkat skala
ekonomi (economies of scale). Sinergi
tampak jelas Kketika perusahaan yang
melakukan merger berada dalam bisnis yang
sama karena fungsi dan tenaga kerja yang
berlebihan dapat  dihilangkan. (3)
Meningkatkan dana yaitu perusahaan
tersebut menggabungkan diri  dengan
perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi

sehingga menyebabkan peningkatan daya
pinjam  perusahaan  dan  penurunan
kewajiban  keuangan. (4) Menambah
ketrampilan manajemen atau teknologi yaitu
perusahaan yang tidak dapat
mengefisiensikan manajemennya dan tidak
dapat membayar untuk mengembangkan
teknologinya, dapat menggabungkan diri
dengan  perusahaan  yang  memiliki
manajemen atau teknologi yang ahli. (5)
Pertimbangan pajak yaitu perusahaan yang
memiliki kerugian pajak dapat melakukan
akuisisi dengan perusahaan yang
menghasilkan laba untuk memanfaatkan
kerugian pajak. Bagaimanapun merger tidak
hanya dikarenakan keuntungan dari pajak,
tetapi berdasarkan dari tujuan
memaksimisasi kesejahteraan pemilik. (6)
Meningkatkan likuiditas pemilik yang
berarti merger/akuisisi antar perusahaan
memungkinkan perusahaan memiliki
likuiditas yang lebih besar. Jika perusahaan
lebih besar, maka pasar saham akan lebih
luas dan saham lebih mudah diperoleh
sehingga lebih likuid dibandingkan dengan
perusahaan yang lebih kecil. (7) Motif
merger dan akuisisi yang terakhir adalah
untuk melindungi diri dari pengambilalihan,
hal ini terjadi ketika sebuah perusahaan
menjadi incaran pengambilalihan yang tidak
bersahabat. Target firm mengakuisisi
perusahaan lain, dan membiayai
pengambilalihannya dengan hutang, karena
beban hutang ini, kewajiban perusahaan
menjadi terlalu tinggi untuk ditanggung oleh
bidding firm yang berminat.

Tipe-tipe Merger dan Akuisisi

Menurut Brigham & Houston
(2006:472), para ekonomi
mengklasifikasikan merger menjadi empat
jenis, yaitu, merger horizontal, merger
vertikal, merger kongenerik, dan merger
konglomerat. Merger atau akuisisi secara
horizontal adalah gabungan dari dua
perusahaan yang memproduksi jenis barang



dan jasa yang sama. Sedangkan merger atau
akuisisi secara vertikal adalah suatu merger
yang terjadi di antara sebuah perusahaan
dengan salah satu pemasok atau
pelanggannya. Selain itu merger atau
akuisisi  jenis kongenerik adalah suatu
merger  perusahaan-perusahaan  didalam
industri umum yang sama dimana tidak
terdapat hubungan pelanggan atau pemasok.
Terakhir, merger atau akuisisi jenis
konglomerat  adalah  suatu  merger
perusahaan perusahaan dari industri yang
sama sekali berbeda.

Masalah dalam Praktik Merger dan
Akuisisi

Selain keunggulan, merger akuisisi
juga memiliki kelemahan. Masalah umum
yang dihadapi dalam setiap keputusan
merger dan akuisisi berkaitan dengan
masalah pengendalian terhadap perusahaan,
penentuan kontribusi relatif perusahaan yang
bergabung, presentase laba, penentuan harga
yang wajar, penentuan harga perolehan,

serta sumber dan besarnya dana investasi
bagi  perusahaan  pengakuisisi,  dan
sebagainya.

Permasalahan yang ditimbulkan oleh
akuisisi dan merger antara lain adalah bahwa
proses akuisisi sangat mahal karena
membentuk  suatu  perusahaan  yang
profitable di pasar sangat kompetitif. Di
samping itu, pelaksanaan akuisisi juga dapat
memberikan pengaruh negatif terhadap
posisi keuangan dari perusahaan
pengakuisisi  apabila  strukturisasi  dari
perusahaan  akuisisi r~—~"" "1 cara
pembayaran dengan ke 19 melalui
pinjaman. Permasalahan yang lain adalah
adanya kebutuhan untuk mempekerjakan
tenaga kerja baru, kemungkinan adanya
corporate culture yang beda antara
perusahaan target dengan perusahaan
pengakuisisi dan kemungkinan bahwa
perusahaan pengakuisisi tidak memiliki
pengalaman di bidang usaha yang baru
diakuisisi.

Kerangka pemikiran yang mendasari
penelitian ini dapat digambarkan sebagai
berikut:

Merger dan Akuisisi

‘/\

Kinerja keuangan perusahaan
tahun pertama sesudah merger
dan akuisisi dilihat melalui :

a. Current Ratio (CR)

b. Debt to Equity Ratio (DER)
c. Return on Assets (ROA)

d. Total Assets Turnover (TAT)

Kinerja keuangan perusahaan tahun
kedua, ketiga, dan keempat sesudah
merger dan akuisisi, dilihat melalui :

a. Current Ratio (CR)

b. Debt to Equity Ratio (DER)

c. Return on Assets (ROA)

d. Total Assets Turnover (TAT)

Uii Beda

Gambar 1
Kerangka Pemikiran



METODE PENELITIAN

Klasifikasi Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang melakukan merger dan
akuisisi. Periode yang digunakan dalam
penelitian ini adalah pada tahun 2006-2008.
Dalam penelitian ini pengambilan sampel
yang dilakukan secara non probability
sampling, yaitu dengan  pendekatan
purposive sampling dengan Kriteria sebagai
berikut : (1) Perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan melakukan
merger atau akuisisi antara tahun 2006
sampai dengan tahun 2008. (2) Tahun
merger dan akuisisi diketahui dengan jelas,
yaitu saat diumumkan adanya penggabungan
usaha. (3) Tersedia laporan keuangan
tahunan, yaitu satu tahun sampai dengan
empat tahun setelah merger dan akusisi.

Terdapat 22 perusahaan yang
melakukan aktivitas merger dan akuisisi
pada tahun 2006-2008, tetapi hanya 18
perusahaan yang memenuhi kriteria menjadi
sampel karena memiliki laporan keuangan
lengkap. Adapun 4 perusahaan yang tidak
memenuhi kriteria adalah PT. Kokoh Inti
Arebama Tbk, PT. Triwira Insane Lestari
Tbk, PT. Karwell Indonesia Tbhk yang tidak
mempublikasikan laporan keuangan
perusahaannya, dan PT. Mobile-8 Telecom
Thk yang memiliki DER minus sehingga
tidak dapat dijadikan sampel dalam
penelitian.  Perusahaan-perusahaan yang
menjadi sampel penelitian sebanyak 8
perusahaan masuk  kedalam  kategori
penggabungan usaha jenis horizontal,
sedangkan penggabungan usaha kategori
vertikal sebanyak 4 perusahaan, dan juga
penggabungan usaha kategori konglomerat
sebanyak 6 perusahaan.

Data Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel
perusahaan publik yang terdaftar di BEI
(Bursa Efek Indonesia) yang pernah

melakukan merger dan akuisisi, dan periode
tersebut terdaftar di BEI terlebih dahulu.
Berkaitan dengan data-data yang digunakan
dalam penelitian ini data sekunder, Data
diperoleh dari berbagai sumber informasi
dari BEI, website Indonesia stock exchange
(IDX), dan publikasi laporan keuangan
Indonesia capital market directory (ICMD).
Alasan menggunakan data sekunder adalah
dikarenakan data sekunder lebih mudah
diperoleh, biayanya lebih murah, sudah ada
penelitian sebelumnya serta lebih dapat
dipercaya keabsahannya karena untuk
laporan keuangan sudah diaudit oleh
akuntan publik.

Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah variabel likuiditas
(Current Ratio), variabel solvabilitas (Debt
to Equity Ratio), variabel profitabilitas
(Return on Assets), dan variabel aktivitas
(Total Assets Turnover).

Definisi Operasional Variabel

Current Ratio (CR)

CR adalah perbandingan antara
aktiva lancar dengan hutang lancar yang
dimiliki perusahaan merger dan akuisisi.
Rasio ini menunjukkan tingkat keamanan
(margin of safety) kreditur jangka pendek
atau  kemampuan  perusahaan  untuk
membayar utang-utang tersebut (Munawir,
2002:72). Current Ratio (CR) =

Aktiva Lancar
Kewajiban Jk Pendek

Debt To Equity Ratio (DER)

DER adalah perbandingan antara
total hutang dengan modal sendiri (ekuitas
pemegang saham). Semakin rendah rasio ini,
semakin  tinggi  tingkat  pendanaan
perusahaan yang disediakan oleh pemegang
saham, dan semakin besar perlindungan bagi




kreditur, jika terjadi penyusutan nilai aktiva
atau kerugian besar.
Debt To Equity Ratio (DER) =

Total Utang
Ekuitas Pemegang Saham

Return On Assets ( ROA)

ROA adalah perbandingan antara
laba bersih dengan total aktiva yang dimiliki
perusahaan merger dan akuisisi. Rasio ini
digunakan untuk mengukur efektivitas
operasional perusahaan secara keseluruhan
yang ditunjukkan melalui laba yang
diperoleh dari penjualan dan investasi.
Semakin besar rasio ini semakin efektif
penggunaan aset ini.

Return On Assets (ROA) =

Net Income
Total Assets

Total Assets Turnover ( TAT)

TAT adalah perbandingan antara
penjualan dengan total aset yang dimiliki
perusahaan merger dan akuisisi. Rasio ini
mengukur  seberapa  efektif  aktiva
perusahaan mampu menghasilkan
pendapatan operasional yaitu pendapatan
yang diperolen dari kegiatan utama
perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti
semakin efektif aktiva tersebut  dalam
menghasilkan pendapatan.

Total Assets Turnover ( TAT ) =

x 100%

Penjualan Bersih

Alat Analisis

Untuk mengetahui apakah ada
perbedaan yang signifikan untuk current
ratio (CR), debt to equity ratio (DER),
return on assets (ROA), dan total assets
turnover (TAT) pada tahun pertama dengan
tahun  keempat  perusahaan  sesudah
melakukan merger dan akuisisi. Dengan
menggunakan statistik nonparametrik yaitu
dengan uji Wilcoxon Signed Rank Test
karena jumlah sampel penelitian kurang dari
30 perusahaan (<30).

HASIL PENELITIAN DAN
PEMBAHASAN

Uji Deskriptif

Analisis  deskriptif yaitu analisis
yang menggambarkan dan menjelaskan
variabel-variabel yang digunakan untuk
menguji  perbedaan  kinerja  keuangan
perusahaan merger dan akuisisi yang terdiri
dari rasio likuiditas (current ratio), rasio
solvabilitas (debt to equity ratio), dan rasio
profitabilitas (return on assets), danrasio
aktivitas (total asset turnover), selama satu
tahun sampai dengan empat tahun sesudah
merger dan akuisisi. Tabel 1 berikut adalah
hasil uji deskriptif :

Total Aktiva
Tabel 1
Statistik VVariabel Current Ratio
Sesudah Merger atau Akuisisi
Variabel N Min Max Mean
CR1 18 0.03 5.41 1.4250
CR2 18 0.35 2.96 1.3078
CR3 18 0.66 2.48 1.4144
CR4 18 0.38 2.30 1.4628

Sumber : Data diolah peneliti




Tabel 2
Statistik Variabel Debt to Equity Ratio
Sesudah Merger atau AKkuisisi

Variabel N Min Max Mean
DER1 18 0.41 3.15 1.3389
DER2 18 0.24 3.19 1.3167
DER3 18 0.10 3.95 1.1028
DER4 18 0.04 4.36 1.1589

Sumber : Data diolah peneliti
Tabel 3
Statistik VVariabel Return on Assets
Sesudah Merger atau Akuisisi
Variabel N Min Max Mean
ROA1 18 -86.62 27.98 2.7578
ROA2 18 -61.85 11.62 0.3678
ROA3 18 -5.45 18.09 6.3833
ROA4 18 9.14 17.81 5.1889
Sumber : Data diolah peneliti
Tabel 4
Statistik VVariabel Total Assets Turnover
Sesudah Merger atau Akuisisi
Variabel N Min Max Mean
TAT1 18 0.10 1.46 0.6717
TAT2 18 0.10 1.73 0.7006
TAT3 18 0.03 1.67 0.6261
TAT4 18 0.06 1.28 0.5911

Sumber : Data diolah peneliti

Berdasarkan tabel di atas maka analisis
deskriptif dapat dijelaskan sebagai berikut:

Current Ratio (CR)

Current ratio satu tahun sesudah
merger dan akuisisi terendah diperoleh
perusahaan PT. Kertas Basuki Rahmat
Indonesia Thk sebesar 0,03, sedangkan CR
tertinggi setelah satu tahun merger dan
akuisisi PT. Trada Maritime Tbk sebesar
541 menunjukkan bahwa perusahaan

mampu dalam membayar hutang lancarnya
dan kewajiban keuangan perusahaan dengan
menggunakan kas dan setara kas.

Pada tahun kedua merger dan
akuisisi dengan rata-rata CR tahun kedua
sebesar sebesar 1,3 dan CR terendah
diperoleh perusahaan PT. Kertas Basuki
Rahmat Indonesia Tbk sebesar 0,35. CR
tertinggi diperoleh perusahaan PT. Trada
Maritime Tbk (TRAM) sebesar 2,96. Pada
tahun ketiga merger dan akuisisi perusahaan
mengalamin peningkatan current ratio
dengan rata-rata sebesar 1,41. CR terendah
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diperoleh perusahaan PT. Bayan Resources
Tbhk (BYAN) sebesar 0,66., sedangkan CR
tertinggi diperoleh perusahaan PT. Akasha
Wira International Tbk sebesar 2,48.

Setelah empat tahun merger dan
akuisisi, CR terendah dari 18 perusahaan
adalah PT. Trada Maritime Tbk sebesar
0,38. Hal tersebut disebabkan oleh adanya
beberapa kapal yang tidak dapat beroperasi
secara optimal karena menjalani dry docking
(kolam kapal). Selain itu, FSO Lentera
Bangsa yang merupakan kantor dari PT
Trada Maritime juga mengalami kebakaran
ruang mesin pada akhir tahun 2011,
sehingga pada tahun 2012 belum dapat
dioperasikan.  Adapun CR tertinggi
diperoleh oleh perusahaan PT. Kertas
Basuki Rahmat Indonesia Tbhk sebesar 2,30
karena telah menuntaskan penjualan asset
perseroan berupa Hutan Tanaman Industri di
Kalimantan Barat. Nilai rata-rata CR pada
tahun keempat sebesar 1,46 mengalami
peningkatan dari tahun ketiga sebesar 0,05
atau 5% yang menunjukkan bahwa
perusahaan berhasil meningkatan aktiva
lancarnya pada tahun keempat sesudah
merger dan akuisisi.

Debt To Equity Ratio (DER)

Debt to equity ratio satu tahun
sesudah merger dan akuisisi terendah
diperoleh oleh perusahaan PT. Trada
Maritime Tbk sebesar 0,41 dan DER
tertinggi setelah satu tahun merger dan
akuisisi diperoleh olenh PT. Berlian Laju
Tanker Tbk sebesar 3,15. Hal ini dapat
dinilai  wajar karena saat memulai
melakukan penggabungan usaha, perusahaan
membutuhkan modal yang besar untuk biaya
merger dan akuisisi tersebut, sehingga pada
tahun pertama sesudah merger dan akuisisi
perusahaan  belum mampu memenuhi
kewajiban hutang berjangkanya dengan
ekuitas.

Pada tahun kedua merger dan
akuisisi DER terendah adalah perusahaan

PT. Kertas Basuki Rahmat Indonesia Tbhk
sebesar 0,24 dan DER tertinggi diperoleh
oleh perusahaan PT. Bumi Resources Tbk
(BUMI) sebesar 3,19. Ditahun ketiga merger
dan akuisisi DER terendah sebesar 0,10
adalah perusahaan PT. Kertas Basuki
Rahmat Tbk dan DER tertinggi diperoleh
oleh perusahaan PT. Bumi Resourches Thk
sebesar 3,95 kenaikan DER yang dialami
PT. Bumi Resources akibat krisis global,
dimana harga saham BUMI merosot tajam
hingga dibawah Rp. 500. Setelah empat
tahun merger dan akuisisi DER tertinggi
selama 3 tahun Dberturut-turut diperoleh
perusahaan PT. Bumi Resources Tbk
(BUMI)  sebesar  4,36.  Belakangan
terungkap, saham BUMI hancur akibat
melakukan penggandaan saham, sedangkan
DER terendah selama 3 tahun berturut-turut
adalah perusahaan PT. Kertas Basuki
Rahmat Indonesia Thk (KBRI) sebesar 0,04,
sebagaimana yang tampak pada gambar 4.2
grafik DER dari BUMI dan KBRI. Nilai
rata-rata DER empat tahun sesudah merger
dan akuisisi sebesar 11/ wang berarti
sesudah merger dan ak 40 a-rata dan
kemampuan PeruSa i dalam
menggunakan hutang untuk membiayai
asetnya semakin berkurang karena aset
perusahaan lebih banyak didanai oleh
ekuitas dan perusahaan dinilai lebih mampu
menutup beban hutangnya.

Return On Asset (ROA)

Return on assets satu tahun sesudah
merger dan akuisisi terendah dan mengalami
kerugian diperoleh oleh perusahaan PT.
Akasha Wira International Thk sebesar -
86,62, sedangkan ROA tertinggi setelah satu
tahun merger dan akuisisi adalah PT. Bumi
Resources Tbk 27,98. Tahun kedua merger
dan akuisisi ROA terendah dan mengalami
kerugian adalah perusahaan PT. Kertas
Basuki Rahmat Indonesia sebesar -61,85
Thk dan ROA tertinggi diperoleh oleh
perusahaan PT. Telekomunikasi Indonesia



Thk sebesar 11,62. Penurunan signifikan
nilai rata-rata ROA untuk dua tahun sesudah
merger dan akuisisi menunjukkan bahwa
perusahaan belum mampu mengelolah asset
yang dimiliki setelah penggabungan usaha
sehingga belum menghasilkan keuntungan.
Ditahun ketiga merger dan akuisisi
ROA terendah diperoleh oleh perusahaan
PT. Berlian Laju Tanker Thk sebesar -5,45
dan ROA tertinggi  diperoleh  oleh
perusahaan PT. Surya Toto Indonesia Tbk
18,09. Setelah empat tahun merger dan
akuisisi  ROA terendah diperoleh oleh
perusahaan PT. Trada Maritime Tbk yang
mengalami  penurunan ROA signifikan
sebesar -9,14 vyang disebabkan karena
menurunnya penerimaan penyewaan dan
pengoperasian  kapal, serta penurunan
penerimaan jasa kapal masing-masing dalam
proporsi yang berimbang, sedangkan ROA
tertinggi diperolen oleh perusahaan PT.
Surya Toto Indonesia Thk sebesar 17,81.
Nilai rata-rata ROA untuk empat tahun
sesudah merger dan akuisisi sebesar 5,19
menunjukkan bahwa perusahaan semakin
meningkat dalam menggunakan asset
dimiliki sehingga menghasilkan keuntungan.

Total Asset Turnover (TATO)

Total assets turnover satu tahun
sesudah merger dan akuisisi terendah
diperoleh oleh perusahaan PT. Kertas
Basuki Rahmat Indonesia Thk sebesar 0,1,
sedangkan TAT tertinggi setelah satu tahun
merger dan akuisisi PT. Yanaprima
Hastapersada Tbk sebesar 1,46. Nilai rata-

rata TAT untuk satu tahun sesudah merger
dan akuisisi sebesar 0,67.

Pada tahun kedua merger dan
akuisisi TAT terendah diperoleh oleh
perusahaan PT. Kertas Basuki Rahmat
Indonesia Tbk sebesar 0,1 dan TAT tertinggi
diperoleh oleh PT. Yanaprima Hastapersada
Tbk sebesar 1,73. Ditahun ketiga merger dan
akuisisi TAT terendah diperoleh oleh
perusahaan PT. Kertas Basuki Rahmat Thk
sebesar 0,03 vyang akibat mark up
menyebabkan KBRI harus membayar denda
serta hutang-hutangnya yang mencapai 52,2
milyar, sehingga belum mampu
menggunakan aktivanya untuk
meningkatkan penjualan. Adapun dan TAT
tertinggi diperolen oleh perusahaan PT.
Yanaprima Hastapersda Tbk sebesar 1,67.
Nilai rata-rata TAT tiga tahun sesudah
merger dan akuisisi sebesar 0,63. Setelah
empat tahun merger dan akuisisi TAT
terendah  berturut-turut  diperoleh  oleh
perusahaan PT. Kertas Basuki Rahmat
Indonesia Thk sebesar 0,06, yang berarti
KBRI belum mampu menanamkan dan
memanfaatkan asetnya dengan maksimal
untuk mendapatkan keuntungan penjualan,
sedangkan TAT tertinggi diperoleh oleh
perusahaan PT. Selamat Sempurna Thk
sebesar 1,28. Nilai rata-rata TAT untuk
empat tahun sesudah merger dan akuisisi
sebesar 0,59  menunjukkan  bahwa
perusahaan dapat meningkatkan efektivitas
perusahaan sehingga aset yang dimiliki
perusahaan  dapat  digunakan  untuk
meningkatkan penjualan.



Hasil Analisis dan Pembahasan

Tabel 5
Hasil Uji Wilcoxon Signed Rank Test Satu Tahun Dengan Empat Tahun Sesudah Merger
atau AKuisisi
Hipotesis Variabel Sig(2- Sig yang Kesimpulan
tailed) ditetapkan
H1 CR1 sesudah - CR2 sesudah 0,586 0,05 Ditolak
H2 CR1 sesudah - CR3 sesudah 0,408 0,05 Ditolak
H3 CR1 sesudah - CR4 sesudah 0,191 0,05 Ditolak
H4 DER1 sesudah - DER2 sesudah 0,094 0,05 Ditolak
H5 DER1 sesudah - DER3 sesudah 0,058 0,05 Ditolak
H6 DER1 sesudah - DER4 sesudah 0,139 0,05 Ditolak
H7 ROAI1 sesudah - ROAZ2 sesudah 0,372 0,05 Ditolak
H8 ROAI1 sesudah - ROA3 sesudah 0,777 0,05 Ditolak
H9 ROAI1 sesudah - ROA4 sesudah 0,286 0,05 Ditolak
H10 TAT1 sesudah - TAT2 sesudah 0,794 0,05 Ditolak
H11 TAT1 sesudah - TAT3 sesudah 0,434 0,05 Ditolak
H12 TAT1 sesudah - TAT4 sesudah 0,037 0,05 Diterima

Sumber : Data diolah peneliti

Perbedaan Current Ratio (CR) Tahun
Pertama Dengan Tahun Kedua, Ketiga
Dan Keempat Sesudah Merger Atau
Akuisisi
Berdasarkan tabel 5 dapat diketahui bahwa
tahun pertama dengan tahun kedua sesudah
merger dan akuisisi  diperoleh nilai
signifikansi 0,59 > 0,05 yang berarti H1
ditolak. Adapun untuk CR tahun pertama
dengan tahun ketiga sesudah merger dan
akuisisi diperoleh nilai signifikasi sebesar
0,41 > 0,05 yang berarti H2 ditolak, dan
juga CR tahun pertama dengan tahun
keempat sesudah merger dan akuisisi
diperoleh nilai signifikasi sebesar 0,19 >
0,05 yang berarti H3 ditolak. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan
yang signifikan antara current ratio tahun
pertama dengan current ratio tahun kedua,
ketiga dan keempat sesudah merger dan
akuisisi.

Motif sinergi yang dapat
meningkatkan ekonomi perusahaan setelah
melakukan merger dan akuisisi ternyata

bukanlah menjadi faktor utama perusahaan
dalam melakukan merger dan akuisisi.
Terdapat  pertimbangan  lain  seperti
memperluas pangsa pasar, penyelamatan
perusahaan dari kebankrutan, motif pribadi
atau alasan lain yang tidak dapat dilihat
secara langsung pengaruhnya terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini
mendukung  penelitian  Hamidah dan
Manasye Noviani (2013), yang menyatakan
tidak terdapat perbedaan CR yang signifikan
pada satu tahun sebelum dibandingkan
dengan 2, 4, dan 5 tahun sesudah merger dan
akuisisi.

Perbedaan Debt To Equity Ratio (DER)
Tahun Pertama Dengan Tahun Kedua,
Ketiga Dan Keempat Sesudah Merger
Atau Akuisisi

Sesuai dengan perhitungan yang dilakukan
pada tabel 5 uji wilcoxon pada debt to equity
ratio (DER) tahun pertama dengan tahun
kedua sesudah merger dan akuisisi diperoleh
nilai signifikansi 0,94 > 0,05 yang berarti
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H4 ditolak. Adapun DER tahun pertama
dengan tahun ketiga sesudah merger dan
akuisisi diperoleh nilai signifikasi sebesar
0,06 > 0,05 yang H5 ditolak, dan DER tahun
pertama dengan tahun keempat sesudah
merger dan akuisisi  diperoleh nilai
signifikasi sebesar 0,14 > 0,05 yang berarti
H6 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan antara DER tahun pertama
dengan DER tahun kedua, ketiga dan
keempat sesudah merger dan akuisisi.

Perbedaan fluktuatif debt to equity
ratio dari satu tahun dengan dua, tiga, dan
empat tahun setelah melakukan merger atau
akuisisi dikarena perusahaan masih dalam
tahap penyesuaian diri akibat penggabungan
usaha yang dilakukan dan juga adanya
imbas dari krisis global pada tahun 2008.
Sehingga kemampuan perusahaan dalam
membayar hutang untuk membiayai asetnya
semakin bertambah dan perusahaan dinilai
tidak mampu untuk menutup beban
hutangnya dengan ekuitas. Hasil ini
mendukung  penelitian  Hamidah  dan
Manasye Noviani (2013), yang menyatakan
tidak terdapat perbedaan DER yang
signifikan pada satu tahun sebelum
dibandingkan dengan 2, 4, dan 5 tahun
sesudah merger dan akuisisi.

Perbedaan Return On Assets (ROA)
Tahun Pertama Dengan Tahun Kedua,
Ketiga Dan Keempat Sesudah Merger
Atau Akuisisi

Berdasarkan analisisis  tersebut  dapat
diketahui bahwa tahun pertama dengan
tahun kedua sesudah merger dan akuisisi
diperoleh nilai signifikansi 0,37 > 0,05 yang
berarti H7 ditolak. Adapun untuk ROA
tahun pertama dengan tahun ketiga sesudah
merger dan akuisisi  diperoleh nilai
signifikasi sebesar 0,78 > 0,05 yang berarti
H8 ditolak, dan juga ROA tahun pertama
dengan tahun keempat sesudah merger dan
akuisisi diperoleh nilai signifikasi sebesar
0,29 > 0,05 yang berarti H9 ditolak.

Perbedaan return on assets dari satu
tahun dengan dua, tiga, dan empat tahun
setelah melakukan mer 54 akuisisi
dikarenakan jenis pen__ _ n badan
usaha dapat mempengaruhi perbedaan
return on assets.

Sehingga perusahaan lima tahun
sesudah merger dan akuisisi dapat dikatakan
belum mampu dalam menggunakan asetnya
untuk menghasilkan keuntungan, tetapi
perusahaan telah berhasil dalam memperluas
pangsa pasarnya akibat penggabungan usaha
yang dalam jangka panjang akan dapat
meningkatkan laba perusahaan. Adapun
dapat disimpulkan bahwa tidak ada
perbedaan yang signifikan antara ROA
tahun pertama dengan ROA tahun kedua,
ketiga dan keempat sesudah merger dan
akuisisi. Hasil ini berbeda dengan penelitian
Puteri Novaliza dan Atik Djajanti (2013)
dan penelitian Hamidah dan Manasye
Noviani (2013), yang menyatakan ada
perbedaan yang signifikan antara ROA satu
tahun dan 4 tahun sesudah merger dan
akuisisi

Perbedaan Total Assets Turnover (TAT)
Tahun Pertama Dengan Tahun Kedua,
Ketiga Dan Keempat Sesudah Merger
Atau Akuisisi

Sesuai dengan perhitungan yang dilakukan
pada tabel 5 uji wilcoxon pada Total Assets
Turnover (TAT) tahun pertama dengan
tahun kedua sesudah merger dan akuisisi
diperoleh nilai signifikansi 0,79 > 0,05 yang
berarti H10 ditolak. Adapun untuk TAT
tahun pertama dengan tahun ketiga sesudah
merger dan akuisisi diperolen nilai
signifikasi sebesar 0,43 > 0,05 yang berarti
H11 ditolak, dan juga TAT tahun pertama
dengan tahun keempat sesudah merger dan
akuisisi diperoleh nilai signifikasi sebesar
0,04 < 0,05 yang berarti H12 diterima.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
ada perbedaan yang signifikan antara TAT
tahun pertama dengan TAT tahun kedua,
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dan juga TAT tahun ketiga. Akan tetapi
terdapat perbedaan yang signifikan pada
TAT tahun pertama dengan TAT tahun
keempat sesudah merger dan akuisisi.
Perbedaan total assets turnover dari
satu tahun dengan dua, tiga, dan empat
tahun setelah melakukan merger atau
akuisisi dikarenakan kemungkinan adanya
corporate culture. Sehingga dapat dikatakan
perusahaan sesudah merger dan akuisisi
belum bisa meningkatkan efektivitas
perusahaan dan aset yang dimiliki
perusahaan  tidak digunakan  dengan
maksimal untuk meningkatkan penjualan,
selain itu juga pada prinsipnya dampak
merger dan akuisisi baru dapat kelihatan
dalam jangka waktu yang panjang. Hasil ini
berbeda dengan penelitian Puteri Novaliza
dan Atik Djajanti (2013), yang menyatakan
bahwa tidak ada perbedaan TAT secara
signifikan pada 1 tahun sebelum dan 4 tahun
berturut-turut sesudah merger dan akuisisi.

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN
SARAN

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan
bahwa Kkinerja keuangan yang diukur
menggunakan Current Ratio (CR), Debt To
Equity (DER), Return on Assets (ROA), dan
Total Assets Turnover (TAT) tidak
menunjukkan perbedaan yang signifikan
pada periode satu tahun sesudah melakukan
merger atau akuisisi dengan tahun kedua,
ketiga dan keempat sesudah melakukan
merger dan akuisisi.

Penelitian ini mempunyai
keterbatasan - keterbatasan yang
mempengaruhi hasil penelitian. Hasil yang
lebih  baik bagi peneliti selanjutnya
diharapkan untuk lebih mempertimbangkan
keterbatasan yang ada dalam penelitian ini.
Keterbatasan dalam penelitian ini yang
dapat ditemukan yaitu hasil dalam penelitian
tersebut hanya berlaku bagi perusahaan hasil
merger dan akuisisi sebagai sampel

penelitian dan tidak berlaku untuk
perusahaan diluar penelitian tersebut. Dalam
penelitian ini hanya menggunakan beberapa
sampel untuk dijadikan perbandingan dan
periode penelitian hanya terbatas pada satu
tahun sampai dengan empat tahun setelah
dilakukan merger atau akuisisi. Disamping
itu, dalam penelitian ini hanya terbatas
dengan menghitung dan menganalisis empat
variabel yaitu Current Ratio (CR), Debt To
Equity (DER), Return on Assets (ROA), dan
Total Assets Turnover (TAT).

Dari hasil analisis dan kesimpulan
bahwa keterbatasan di atas dapat
diperhatikan agar dapat berguna untuk
penelitian  selanjutnya yang berkaitan
dengan merger atau akuisisi. Untuk itu
dikemukakan saran-saran agar mendapatkan
gambaran yang nyata sebagai berikut: (1)
Penelitian selanjutnya diharapkan peneliti
dapat menambah tahun penelitian dan
menambah sampel untuk membuktikan
adanya pengaruh perusahaan merger dan
akusisi  terhadap  kinerja  keuangan
perusahaan  sehingga dapat memberikan
hasil yang lebih baik. (2) Bagi investor
diharapkan lebih berhati-hati lagi dalam
memilih  perusahaan yang melakukan
penggabungan usaha untuk menanamkan
modal atau berinvestasi, dikarenakan tidak
semua perusahaan yang melakukan merger
dan akuisisi dapat meningkatkan Kkinerja
keuangannya.
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