DIPONEGORO JOURNAL OF MANAGEMENT Volume 5, Nomor 3, Tahun 2016, Halaman 1-15
http://ejournal-s1.undip.ac.id/index.php/dbr ISSN (Online): 2337-3792

Analisis Pengar uh Pengumuman Merger dan Akuisis Terhadap
Abnormal Return Saham dan Kinerja K euangan Perusahaan

(Studi pada perusahaan yang melakukan Merger dan Akuisisi
pada Tahun 2011 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia)

Neddy Sihombing, Mustafa Kamal.*
Email : shombingneddy@gmail.com

Jurusan Mangjemen Fakultas Ekonomika dan Bisnis Universitas Diponegoro
Jl. Prof. Soedharto SH Tembalang, Semarang 50239, Phone: +622476486851

ABSTRACT
This Research aimed to see if Merger and Acquisition has an Impact to Financial
Performance and Abnormal Return of Companies has listed on Indonesian Stock
Exchanged (IDX). Financial Performance is measured by some ratios : Current Ratio
(CR), Total Asset Turnover (TATO), Debt to Equity Ratio (DER), Return On Investment
(RQI), Earning Per Share (EPS), Abnormal Retun(AR) and Cumulative Abnormal Return
(CAR).Population of this research include of companies which conducted Merger and
Acquitision activity in the period 2011 and listed on Indonesian Stock Exchange (IDX)
and announce merger and acquisition in the period 2011,and data analyzed by non
statistic parametric. To answer the hypotesis using Wilcoxon Sgned Rank Test and
Manova.Analysis of the data used wilcoxon Sgned Rank Test and Manova. Empirical
Test of Wilcoxon Sgned Rank Test show that there are parcial significantion on
CR,TATO,DER,ROI and EPS before and after merger and acquisition but for Manova
there are no significant for all that ratios. Abnormal Return and Cummulative Abnormal
Return show that there are no difference of ratio before and after merger and acquisition.

Keywords: Merger, Acquitision, CR,TATO,DERROI,EPS AR, CAR, Wilcoxon
Sgned Rank Test, Manova

PENDAHUL UAN

Lingkungan bisnis saat ini sudah memasuki duniatanpa batas, dimana pengembangan
bisnis baik antar daerah maupun negara tidak lagi dianggap sebagai suatu hambatan.Hal ini
dikarenakan perkembangan globalisasi yang menghadirkan perubahan tehnologi informasi
dan komunikasi yang secara tidak langsung mengurangi hambatan dalam mengembangkan
segmen bisnis hal ini telah memaksa perusahaan untuk selalu memberikan inovasi-inovasi
strategik yang dapat menunjang keberlangsungan dan perkembangan perusahaan baik dalam
persaingan pasar hasional maupun internasional. Untuk merespon tuntutan ini, perusahaan
mempunyai  keputusan stategik berupa keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
keputusan- keputusan lain yang dapat disesuaikan dengan kebutuhan perusahaan itu sendiri.

Di Indonesia sgak tahun 1970 dengan semakin besarnya perluasan pasar modal
dimanfaatkan untuk memperkuat struktur modal dan meringankan pajak yang disesuaikan
dengan aturan pemerintah Indonesia, transaksi merger dan akuisisi semakin banyak dilakukan
perusahaan yang dianggap akan meningkatkan keuntungan dari perusahaan sebelum
melakukan merger dan akuisis dengan harapan setelah melakukan merger dan akuisis
perusahaan akan mendapatkan keuntungan melebihi keuntugan yang didapatkan pada saat
perusahaan itu berdiri sendiri. Praktik merger dan akuisis umumnya dilakukan oleh satu grup
(internal acquition) khusus pada perusahaan yang sudah go publik.Perkembangan merger dan
akuisisi telah menjadi sebuah trend bisnis baru. Adapun alasan perusahaan melakukan merger
dan akuisisi adalah untuk memperoleh sinergi, peningkatan efektifitas yang diikuti dengan
vis dan misi perusahaan itu sendiri yaitu untuk mendapatkan sinergi dan nilai tambah bagi
perusahaan. Keputusan untuk merger dan akuisisi bukan sekedar menjadikan satu ditambah
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satu menjadi dua melainkan merger dan akuisis ini diharapkan mampu menjadikan dua
ditambah dua menjadi enam bahkan Iebih sehingga perusahaan akan semakin bertumbuh dan

berkembang.
KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teori
Sebelum merges Setelah merger dan
dan akuksl akuisEs
xmnerja keuangan LI BEDA Kinerja keuangan
Current ratio, Total aset Current ratio, Total aset
turnover, rasio hutang 2 = furnover, rasio hutang
torhadap ekuitas, RO, EPS terhadap ekuitas, ROI, EPS
J il BEDA ‘
Aabnormal Return - N Abnarmal return

Sumber : penelitian terdahulu yang dikembangkan

Pengertian Abnormal Return

Abnormal return adalah Selisih antara tingkat keuntungan yang sebenarnya dengan tingkat
keuntungan yang diharapkan. Abnormal return sering digunakan sebagai dasar pengujian
efisiensi pasar. Pasar dikatakan efisien jika tidak satu pun pelaku pasar yang menikmati

abnormal return dalam jangka waktu yang cukup lama. Dalam keuangan, abnormal return
merupakan perbedaan antara pengembalian yang diharapkan. Abnormal return kadang-
kadang dipicu oleh: peristiwa merger dan akuisis,pengumuman dividen, pengumuman
perusahaan produktif, meningkatkan suku bunga, tuntutan hukum dan lain-lain. Abnormal
Return akan terjadi apabila pengumuman merger dan akuisis mempunya kandungan
informasi dalam pasar modal yang efisien, sehingga dengan adanya informasi publik
perusahaan memperoleh keuntungan di atas normal. Dalam mengestimasi return ekspektasi
terdapat 3 model (Bandi dan Jogiyanto 2000) :

1. Mean Adjusted Model

Mean Adjusted Modd adalah menghitung angka Expected Return atau tingkat kembalian
yang dihitung berdasarkan rata-rata return saham pada periode sebelumnya (periode estimasi)
yang dirata-rata dan kemudian angka tersebut dikonstankan untuk diperbandingkan dengan
angka return saham pada periode pengamatan Sesuai dengan model ini, Return ekspektasinya
berni\ai konstan selama periode estimasi

Rumis perhitungan vang digunakan adalah :
E(Ry¢) =X,y Rij
B

Dimana :
E(R; ;) = return Ekspektas sekuritas ke -1 pada periode estimasi ke-t
Ri,j = Return Readlisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j

T = Lamanya periode estimasi, yaitu t1 sampai t2
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2. Market Model

Perhitungan return ekspektasi dengan model pasar dilakukan dengan membentuk
model ekspektasi dengan menggunakan data realisas selama periode estimasi dan
menggunakan model ekspektasi untuk mengestimasi pada periode yang ditentukan.
Perhitungan return yang diharapkan dengan model pasar (market model) ini dilakukan dengan
dua tahap, yaitu membentuk model yang diharapkan dengan menggunakan data yang
sebenarnya selama periode estimasi, dan menggunakan model yang diharapkan ini untuk
mengestimasi  return yang diharapkan di periode jendela Model ini dapat dibentuk
menggunakan teknik regresi OL S (Ordinary Least Square).

Perhitungan model market dapat dihitung dengan rumus :
Rij=0l+Bl.Rmj+eij

Dimana:

Ri,j = Return Realisasi sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j
0l = Intercept untuk sekuritas ke-i

B1 = Koefisien slope yang merupakan Beta dari sekuritas ke-i
Rmj = Return indeks pasar pada periode estimasi ke-j

(Rmj = IHSGj — IHSG j-1/ IHSGj-1).

€ i.j = Kesalahan residu sekuritas ke-i pada periode estimasi ke-j.

3. Market Adjusted Model.

Modd ini menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu
sekurtas adalah return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tertentu. Abnormal
return untuk masing-masing sekuritas dengan model ini dapat dihitung dengan mengunakan
return yang terjadi untuk masing-masing sekuritas dengan periode yang sama. Perhitungan
nya dapat dengan rumus:

AR it =Rit- Rmt

Dimana:

ARit = Abnormal Return dari masing—masing sahami pada periode hari ket
Rit = Actual Return sahami pada hari ket

Rmt = Return Pasar pada hari ket

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis apakah sebelum dan sesudah
pengumuman merger dan akuisis berdampak pada reaksi pasar, reaks pasar terhadap
pengumuman tersebut berupa abnormal return saham perusahaan yang mengumumkan akan
melakukan merger dan akuisis, dan perusshaan yang akan dimerger dan diakuisis.
(Fatmawati dan Ari, 1999) dalam Munawarah (2009).

H1: Terdapat perbedaan rata-rata abnormal return pada periode 11 hari sebelum dan 11 hari
sesudah pengumuman merger dan akuisisi oleh perusahaan.

AnalissKinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari banyak keputusan individual yang
dibuat secara terus-menerus oleh mangjemen. Oleh karena itu, untuk menila kinerja
keuangan suatu perusahaan perlu dibuatkan anaisis dampak keuangan kumulatif dan
ekonomi dari keputusan dan mempertimbangkannya dengan menggunakan ukuran komparatif
(Munawir, 2000).

Laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting untuk memperoleh informasi
posisi keuangan sebuah perusahaan dari laporan keuangan dimana kita dapat mengetahui
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aktivitas-aktivitas yang dil akukan perusahaan. Kondisi keuangan dari suatu perusahaan dapat
diketahui dengan : rasio-rasio keuangan, akan tetapi dengan menggunakan rasio keuangan
hanya akan mengetahui besarnya angka—angka rasio sgja. Oleh sebab itu dibutuhkan
interprestas dari angka—angka rasio yang telah diperolehnya serta memilih jenisjenis rasio
yang sesuai dengan tujuan analisis. Menurut Payamta (2001) menyatakan bahwa untuk
mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan yang melakukan merger atau akusisi dapat
dianalisa dengan menggunakan rasio - rasio keuangan.

H2: Terdapat perbedaan kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah melakukan
merger dan akuisisi.

Hipotesis

Atas dasar kerangka pemikiran teoritis yang dibuat digjukan Hipotesis sebagai berikut :

H1 : Curret ratio berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah melakukan merger dan
akuisis

H2 : Total aset turnover berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah melakukan merger
dan akuisis

H3 : Rasio Hutang terhadap ekuitas (DER) berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah
melakukan merge dan akuisis

H4 : ROI berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi

H5 : Earning per share berbeda secara signifikan sebelum dan sesudah melakukan merger dan
akuisis

H6 : Kinerja keuangan berbeda secara signifikan sebelum dan seudah melakukan merger dan
akuisis

H7 : Terdapat Abnormal return 6 hari sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi.
Berdasarkan hipotesis di atas maka dapat diambil keputusan bahwa :

1. Jika probabilitas > 0,05, maka HO diterima

2. Jika praobahilitas < 0,05, maka HO ditolak

METODE PENELITIAN

Populas dan sampel

Populas dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) melakukan merger dan akuisis pada tahun 2011. Sample nya
merupakan perusahaan pengakuisisi dan perusahaan yang diakuisisi.

Kriteria-kriteria yang harus dipenuhi sampel adalah berikut ini.

1. Perusahaan yang melakukan merger dan akuisisi yang terdaftar di BEI

2. Melakukan aktivitas Merger dan akuisisi pada periode tahun 2011

3. Tersedialaporan keuangan untuk 3 tahun sebelum dan 3 tahun sesudah aktivitas Merger
dan Akuisisi

4. Tangga dilakukannya Merger dan Akuisisi diketahui dengan jelas.

5. Menentukan rentang waktu estimasi pengukuran abnormal return selama periode H-11
sampai H+11

Data dan sumber data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder perusahaan yang
melakukan merger dan akuisisi pada tahun 2011 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI),adapun perusahaan nya adalah:
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Tabel 1

Nama perusahaan yang melakukan aktivitas merger dan akuisis pada tahun 2011

NO Tanggal Merger dan
Akuisis

Nama Perusahaan

1 6 Januari 2011 Unilever Holding BV

2 11 Januari 2011 PT.Bhakti Capital Indonesia, Tbk

3 13 April 2011 PT.Agung Podomoro Land ,Tbk

4 4Mei 2011 PT.Indonesia Coal Resour ces

5 18 Mei 2011 PT.Aneka Tambang Tbk.

6 8 Juni 2011 PT.Charoen Pokphand Jaya Farm

7 10 Juni 2011 PT.jasa Marga (Persero) Thk

8 21 juni 2011 PT.Berau Coal Energy Thk,

9 28 Juni 2011 PT Elang M ahkota Teknologi Thk

10 19 Juli 2011 PT. Wahana Inti Nusantara

11 20Juli 2011 Vallar Investments UK Limited

12 08 September 2011 PT.Tower Bersama

13 23 September 2011 PT.TransMedia Corpora

14 12 oktober 2011 PT.Mitra Adi Perkasa

15 14 oktober 2011 Indorama Netherlands BV dan PT Indorama
Synthetics Tbhk

16 14 Oktober 2011 PT.Astratel Nusantara

17 26 Oktober 2011 POSCO

18 27 November 2011 PT. Kawasan Industri Jababeka Tbk
Sumber: KPPU (Komisi Pengawas Per saingan Usaha)

Teknik analisis Data

Penelitian ini menggunakan event study untuk menghitung abnormal return saham
perusahaan menggunakan pendekatan market model. Untuk melihat signifikansi pada setiap
variabel yang diteliti menggunakan analisis uji beda. Uji beda adalah bentuk analisis variabel
untuk mengetahui adanya perbedaan diantara dua kelompok data atau lebih. Analisis uji beda
ini sering juga disebut dengan uji signifikansi (Misbahuddin,2013).

Uji Normalitas

Untuk mendeteksi normalitas data dapat dilakukan dengan uji metode kolmogorov-
smirnov test (Hair, 1998). Tujuan pengujian ini adalah untuk mengetahui apakah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah berdistribusi normal atau tidak. Sampel berdistribus
normal apabila Asymptotic sig > tingkat keyakinan yang digunakan dalam pengujian, dalam
hal ini adalah 95% atau o 5%.

Wilcoxon Signed Ranks Test

Uji peringkat tanda wilcoxon digunakan untuk mengevaluasi perlakuan tertentu pada
dua pengamatan,antara sebelum dan sesudah adanya perlakuan tertentu. jika prob < taraf
signifikansi yang telah ditetapkan a=5%, maka variabel independen tersebut berpengaruh
siginifikam terhadap variabel dependen, berarti terdapat perbedaan yang secara statistik
signifikan masing-masing rasio keuangan antara sebelum dan sesudah merger dan akuisisi.
Dengan demikian langkah-langkah pengujiannya dilakukan sebagai berikut:
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pODPE

Merumuskan Hipotesis

Menentukan daerah kritis dengan 0=5%

Menghitung dengan menggunakan software spss

Membandingkan antara probabilitas dan taraf siginifikansi yang telah ditetapkan (5%)

Manova

Manova mempunyal pengertian sebagai suatu teknik statistik yang digunakan untuk

menghitung pengujian signifikansi perbedaan rata-rata secara bersamaan antara kelompok
untuk dua atau lebih variabel tergantung. Teknik ini bermanfaat untuk menganalisis variabel
variabel tergantung lebih dari dua yang berskala interval atau rasio. untuk menguji hipotesis
dilakukan tahapan sebagai berikut:

a)

b)

Menentukan periode peristiwa yang disebut juga periode pengamatan atau periode
jendela (event window). Penelitian ini menggunakan periode jendela 22 hari (-11 hari
sebelum pengumuman, hari pengumuman dan +11 setelah pengumuman). Uji normalitas
data digunakan untuk mengetahui apakah data yang digunakan berdistribusi normal atau
tidak. Untuk menguji normalitas data digunakan uji KolmogorovSmirnov dengan
menggunakan taraf signifikansi 5%.

Menyusun hipotesis statistik HO = Tidak terdapat perbedaan abnormal return pada
perusahann sebelum dan sesudah melakukan merger dan akuisisi. H7 = Terdapat
perbedaan abnormal return pada perusahaan sebelum dan sesudah melakukan merger dan
akuisisi.

Menentukan taraf signifikan yaitu a < 0,05

Melakukan perhitungan Abnormal return

1) Menghitung actual return saham akuisitor pada periode pengamatan

2) Menghitung return Ekspektasi (expected return) harian

3) Menghitung abnormal return selama periode pengamatan

Melakukan uji hipotesis statistik dengan menggunakan uji hipotesis Wilcoxon Ranks
Test dengan tingkat signifikansi sebesar 5%. Tujuannya adalah untuk melihat apakah ada
reaksi abnormal return pada saham perusshaan sebelum dan sesudah melakukan
pengumuman merger dan akuisisi.

Has| Pendlitian dan Pembahasan

Uji Normalitas Data

Tabel 4
Hasil Pengujian Nor malitas Data
Variabel Nilai Prob. Signifikansi Keterangan
terhadap o= 0,05
Abnormal 0,05 0,00 Tidak Normal
Return
CR 0,05 0,00 Tidak Normal
TATO 0,05 0,00 Tidak Normal
DER 0,05 0,00 Tidak Normal
ROI 0,05 0,00 Tidak Normal
EPS 0,05 0,00 Tidak Normal

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 23
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Tabel 5
Hasil wilcoxon signed rank test Abnormal Return Saham
Sebelum dan Sesudah Merger dan Akuisis

Rasio wilcoxon signed rank test Kesimpulan
Z hitung Sig. (2 Tailed)
Cummulative -0,675 0,500 % HO Diterima

Abnormal Return

Sumber: Hasll pengolahan SPSS 23

Pengujian menggunakan Wicoxon Signed Test untuk membuktikan apakah terdapat
perbedaan secara signifikan pada abnormal return saham dalam rentang waktu H-11 hari
dengan H+11 hari sebelum dan sesudah pengumuman merger dan akusisi. Hasil menunjukan
taraf signifikansi 5% (0,05) .Abnormal return setelah pengumuman merger dan akuisis
menunjukkan hasil negatif yaitu sebesar -0,65306 sedangkan sebelum melakukan merger dan
akuisisi menunjukkan hasil -1,1026 abnormal return setelah M&A tidak jauh berbeda dengan
abnormal return sebelum M&A. Dari hasil ini dapat ditarik kesimpulan bahwa ternyata
abnormal return saham publik yang diamati sebelum dan sesudah pengumuman M&A tidak
memberikan sinergi bagi perusahaan. Hal ini kemungkinan dikarenakan telah terjadi
kebocoran informasi dari pihak manajemen, sehingga masyarakat atau pasar telah mengetahui
informasi merger dan akuisisi sebelum perusahaaan mengumumkan merger dan akuisis

Perbedaan Kinerja Current ratio (CR) Sebelum dan sesudah merger dan akuisis

Tabel 6

perbedaan Current Ratio (CR) sebelum dan sesudah Merger dan Akuisis

Sebelum  sesudah CR CR z sig K eterangan
sebelum  sesudah
T-1 T+1 42,21 33,26 -2,246 0,025 Berbeda
T-1 T+2 42,21 30,97 -1,787 0,074 Tidak Berbeda
T-1 T+3 42,21 31,16 -2,397 0,017 Berbeda
T-1 Rata-rata 3 42,21 31,79 -2,462 0,014 Berbeda
tahun
sesudah

Ratarata T+1 41,79 33,26 -2.070 0,038 Berbeda
2 Tahun
sebelum
Rata-rata T+2 41,79 30,97 -1,875 0,061 Tidak Berbeda
2 Tahun
sebelum
Rata-rata T+3 41,79 31,16 -2,505 0,012 Berbeda
2 Tahun
sebelum
Ratarata Ratarata3 41,79 31,79 -2,287 0,022 Berbeda
2Tahun  tahun
sebelum  Sesudah
Ratarata T+1 42,41 33,26 -0,720 0,475 Tidak berbeda
3 Tahun

Sebelum
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Sebelum  sesudah CR CR z sig K eterangan
sebelum  sesudah

Rata-rata T+2 42,41 30,97 -1,111 0,267 Tidak Berbeda

3 Tahun

Sebelum

Ratarata T+3 42,41 31,16 -1,808 0,071 Tidak Berbeda

3 Tahun

Sebelum

Ratarata Ratarata3 42,41 31,79 -1,503 0,133 Tidak

3 Tahun tahun

sebelum  sesudah Berbeda

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 23

Berdasarkan uji wilcoxon Sgned Ranks Test Current Ratio untuk Hipotesis kedua secara
parsial menunjukkan adanya perbedaan Current ratio pada satu tahun sebelum dengan satu
tahun sesudah merger, tiga tahun sesudah dan rata-rata 3 tahun sesudah dan pada rata-rata dua
tahun sebelum dengan tiga tahun sesudah dan rata-rata tiga tahun sesudah merger dan akuisis
namun perbedaan ini tidak diikuti adanya peningkatan pada Rasio Current Ratio sebelum dan
sesudah merger dan akuisis sehingga H2 ditol ak.

Perbedaan Kinerja Total Asset Turnover (TATO) Sebelum dan sesudah merger dan akuisisi

Tabel 7
Tabel Total Asset Turnover (TATO) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
Sebelum sesudah  TATO TATO z sig K eterangan
sebelum sesudah

T-1 T+1 14,6 13,88 -0,688 0,492 Tidak Berbeda
T-1 T+2 14,6 13,69 -1,042 0,297 Tidak Berbeda
T-1 T+3 14,6 39,71 -1,776 0,76 Tidak Berbeda
T-1 Ratarata 14,6 22,42 -1,242 0,214 Tidak Berbeda

3 tahun

sesudah
Rata-rata?2 T+1 15,31 13,88 -1,090 0,276 Tidak Berbeda
Tahun
sebelum
Rata-rata2 T+2 15,31 13,69 -1,501 0,133 Tidak Berbeda
Tahun
sebelum
Ratarata2 T+3 15,31 39,71 -2,027 0,043 Berbeda
Tahun
sebelum
Ratarata?2 Ratarata 15,31 22,42 -1,460 0,144 Tidak Berbeda
Tahun 3 tahun
sebelum sesudah
Rata-rata3 T+1 16,37 13,88 -1,492 0,136 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Rata-rata3 T+2 16,37 13,69 -1,634 0,102 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Ratarata3 T+3 16,37 39,71 -2,200 0,028 Berbeda

tahun
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sebelum
Rata-rata3 Ratarata 16,37 22,42 -1,547 0,122 Tidak Berbeda
tahun 3tahun

sebelum sesudah
Sumber: Hasil pengolahan SPSS 23

Pada variabel Total Asset Turnover yang diuji dengan menggunakan wilcoxon signed rank
test menunjukkan hasil yang berbeda hanya pada rata-rata dua tahun sebelum dengan tiga
tahun sesudah merger dan akuisis dan pada rata-rata tiga tahun sebelum dengan rata-rata tiga
tahun sesudah melakukan merger dan akuisisi untuk periode tersebut namun perbedaan ini
tidak diikuti adanya peningkatan pada Rasio Total Asset Turnover sehingga H3 ditolak.

perbedaan Kinerja Debt to Equity (DER) Sebelum dan sesudah merger dan akuisisi
Tabel 8
kinerja Debt to Equity (DER) sebelum dan sesudah merger dan akuisis

Sebelum sesudah DER DER z Sig Keterangan
sebelum  sesudah

T-1 T+1 19,9 46,63 -2,246 0,025 Berbeda
T-1 T+2 19,9 43,28 -1,787 0,074 Tidak Berbeda
T-1 T+3 19,9 30,98 -2,397 0,017 Berbeda
T-1 Ratarata3 19,9 43,95 -2462 0,014 Berbeda

tahun

sesudah
Ratarata2 T+1 20,31 46,63 -2,070 0,038 Berbeda
Tahun
sebelum
Rata-rata2 T+2 20,31 43,28 -1,875 0,061 Tidak Berbeda
Tahun
sebelum
Rata-rata2 T+3 20,31 30,98 -2,505 0,012 Berbeda
Tahun
sebelum
Ratarata?2 Ratarata3 20,31 43,95 -2,287 0,022 Berbeda
Tahun tahun
sebelum sesudah
Ratarata3 T+1 27,01 46,63 -0,720 0,472 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Rata-rata3 T+2 27,01 43,28 -1,111 0,267 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Rata-rata3 T+3 27,01 30,98 -1,808 0,071 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Ratarata3 Ratarata3 27,01 43,95 -1,503 0,133 Tidak Berbeda
tahun tahun

sebelum sesudah
Sumber: Hasil pengolahan SPSS 23
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Pada variabel Debt to Equity Ratio yang diuji dengan menggunakan wilcoxon signed rank test
menunjukkan adanya perbedaan pada, satu tahun sebelum dengan satu tahun sesudah,tiga
tahun sesudah dan rata-rata tiga tahun sesudah Pada rata-rata dua tahun sebelum dengan satu
tahun sesudah,tiga tahun sesudah dan rata-rata tiga tahun sesudah. untuk periode waktu
tersebut namun perbedaan ini tidak diikuti adanya peningkatan pada Rasio DER sehingga H4
ditolak

Perbedaan Kinerja Return On I nvestment (ROI) Sebelum dan sesudah merger dan akuisis
Tabel 9

kinerja Return On Investment (ROI) sebelum dan sesudah merger dan akuisisi

Sebelum sesudah ROI ROI z sig Keterangan
sebelum  sesudah

T-1 T+1 186,62 163,63 -0,213 0,831 Tidak Berbeda
T-1 T+2 186,62 99,16 -2,534 0,011 Berbeda
T-1 T+3 186,62 65,75 -2,818 0,005 Berbeda
T-1 Ratarata3 186,62 134,84 -2,345 0,019 Berbeda

tahun

sesudah
Rata-rata2 T+1 170,7 163,63 -0,355 0,722 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Rata-rata2 T+2 170,7 99,16 -2,439 0,015 Berbeda
tahun
sebelum
Ratarata2 T+3 170,7 65,75 -2,818 0,005 Berbeda
tahun
sebelum
Ratarata?2 Ratarata3 170,7 134,84 -2,345 0,019 Berbeda
tahun tahun
sebelum sesudah
Rata-rata3 T+1 153,03 163,63 -1,113 0,266 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Rata-rata3 T+2 153,03 99,16 -2,013 0,044 Tidak Berbeda
tahun
sebelum
Ratarata3 T+3 153,03 65,75 -2,487 0,013 Berbeda
tahun
sebelum
Ratarata3 Ratarata3 153,03 134,84 -1,918 0,055 Tidak Berbeda
tahun tahun

sebelum sesudah

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 23

Pada Variabel Return On Investment yang diuji dengan menggunakan wilcoxon signed rank
test menunjukkan adanya perbedaan pada satu tahun sebelum dengan dua tahun sesudah,tiga
tahun sesudah, dan rata-rata tiga tahun sesudah, pada rata-rata dua tahun sebelum dengan dua
tahun sesudah,tiga tahun sesudah dan rata-rata tiga tahun sesudah, pada rata-rata tiga tahun
sebelum dengan tiga tahun sesudah merger dan akuisis namun perbedaan ini tidak diikuti
adanya peningkatan pada Rasi o sehingga H5 ditolak.
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Perbedaan Kinerja Earning Per Share (EPS) Sebelum dan sesudah merger dan akuisisi

Tabel 10
Tabel Kinerja Earning Per Share (EPS) sebelum dan sesudah merger dan akuisis
Sebelum sesudah EPS EPS Z Sig Keterangan
sebelum  sesudah

T-1 T+1 6082,4 3431 -0,213 0,831 Tidak Berbeda
T-1 T+2 6082,4 2567 -2,534 0,011 Tidak Berbeda
T-1 T+3 6082,4 2094,86  -2,816 0,005 Berbeda
T-1 Rata-rata3 6082,4 304254  -2,345 0,019 Berbeda

tahun

sesudah
Ratarrata  T+1 5140,7 3431 -0,355 0,722 Tidak Berbeda
2 tahun
sebelum
Ratarrata  T+2 5140,7 2567 -2,439 0,015 Berbeda
2 tahun
sebelum
Ratarata  T+3 5140,7 2094,86  -2,818 0,005 Berbeda
2 tahun
sebelum

Rata-rata Ratarata3 5140,7 304254 -2,345 0,019 Berbeda
2 tahun tahun
sebelum sesudah

Rata-rata  T+1 4575,13 3431 -1,113 0,266 Tidak Berbeda
3 tahun
sebelum

Rata-rata T+2 4575,13 2567 -2,013 0,044 Berbeda
3tahun
sebelum

Rata-rata T+3 4575,13 2094,86 -2,487 0,013 Berbeda
3tahun
sebelum

Rata-rata Rata-rata3 4575,13 304254 -1,918 0,055 Tidak Berbeda
3 tahun tahun
sebelum sesudah

Sumber: Hasil pengolahan SPSS 23

Pada Variabel Earning per Share yang diuji dengan menggunakan wilcoxon signed rank test
menunj ukkan adanya perbedaan pada satu tahun sebelum dengan tiga tahun sesudah,rata-rata
tiga tahun sesudah, pada dua tahun sebelum dengan dua tahun sesudah,tiga tahun sesudah dan
rata-rata tiga tahun sesudah,dan pada rata-rata tiga tahun sebelum dengan dua tahun sesudah
dan tiga tahun sesudah melakukan merger dan akuisis namun perbedaan ini tidak diikuti
adanya peningkatan pada Rasio sehingga H6 ditol ak
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Perbedaan Kinerja Keuangan Sebelum dan sesudah merger dan akuisisi

Tabel 11
Hasil Uji Manova pada kinerja keuangan perusahaan sebelum dan sesudah Merger dan Akuisis

Sebelum Sesudah F Sig K eterangan
T-1 T+1 0,547 0,739 Tidak Berbeda
T-1 T+2 1,015 0,426 Tidak Berbeda
T-1 T+3 1,331 0,278 Tidak Berbeda
T-1 Rata-rata 3 0,736 0,602 Tidak Berbeda

tahun sesudah
Rata-rata 2 T+1 0,554 0,734 Tidak Berbeda
tahun sebelum
Rata-rata 2 T+2 0,756 0,589 Tidak Berbeda
tahun sebelum
Rata-rata 2 T+3 1,001 0,439 Tidak Berbeda
tahun sebelum
Rata-rata 2 Rata-rata 3 0,548 0,739 Tidak Berbeda
tahun sebelum tahun sesudah
Rata-rata 3 T+1 0,583 0,713 Tidak Berbeda
tahun sebelum
Rata-rata 3 T+2 0,550 0,737 Tidak Berbeda
tahun sebelum
Rata-rata 3 T+3 0,533 0,750 Tidak Berbeda
tahun sebelum
Rata-rata 3 Rata-rata 3 0,428 0,825 Tidak Berbeda
tahun sebelum tahun Sesudah

Sumber: Data hasil pengolahan SPSS 23

Pada perhitungan kinerja keuangan dengan rasio Current Ratio, Total Asset Turnover, Debt to
Equity Ratio, Return On Investment dan Earning Per Share yang dihitung menggunakan
Manova menunjukkan bahwa kinerja keuangan pada seluruh periode waktu pengukuran tidak
menunjukkan adanya perbedaan kinerja keuangan dan peningkatan setiap rasio keuangan
sehingga H7 ditolak.

Kesimpulan

Hasil penditian ini menunjukkan bahwa mereger dan akuisisi tidak memberikan
dampak secara ekonomis bagi perusahaan dimana hasil pengukuran terhadap Abnomal Return
perusahaan dan keseluruhan rasio keuangaan seperti : CR, TATO, DER, ROl dan EPS
menunjukkan hasil yang tidak berbeda dan meningkat secara signifikan meskipun secara
parsa rasio kinerja keuangan memberikan hasil yang menunjukkan adanya perbedaan
namun tidak diikuti dengan peningkatan dan tidak konsisten secara keseluruhan hal ini
menunjukkan bahwa motif dari perusahaan melakukan merger dan akuisis bukan motif
ekonomis melainkan motif lain yang non ekonomis misalnya politik,teknologi, sumber daya
manusia dan sebagainya.

K eterbatasan penelitian

1. Dalam penelitian ini hanya menganalisisi kinerja berdasarkan rasio keuangan yang
merupakan aspek ekonomi sgja, sementara banyak faktor non ekonomis yang tidak dapat
dimasukan kedalam ukuran kuantitatif. Beberapa kinerja non ekonomis seperti teknologi,
sumber daya manusia, budaya perusahaan dan sebagainya. Oleh karena itu penelitian ini
tidak dapat menggambarkan kesel uruhan aspek kinerja perusahaan.

2. Kedua, waktu yang digunakan kurang mewakili sehingga manfaat dari merger dan
akuisis belum kelihatan. kemudian dalam penelitian ini juga tidak membedakan jenis
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merger dan akuisisi yang dilakukan apakah itu merger dan akuisisi vertikal, horisontal
atau konglomerat, serta apakah itu merger dan akuisis internal atau eksternal. Selain jenis
merger dan akuisisi, ukuran perusahaan yang dilakukan juga tidak diperhitungkan dalam
penelitian ini
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